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Ignacio Meller, prematuramente fallecido el 28 
de abril de 1932, dejó en prensa esta obra, fruto 
de sus estudios en la Facultad de Ciencias Econó- 
micas de Lima y de su dedicación a las labores que 
desempeñaba en la Superintendencia de Bancos del 
Perú. En uno y otro aspecto de su actividad pude 
apreciar sus admirables cualidades de amor al estu- 
dio y dinamismo. 

No estoy de acuerdo con muchas de sus ideas mo- 
netarias y económicas, mi creo en las ventajas del 
bimetalismo internacional; pero considero de gran 
interés público contribuir a que se edite esta obra 
porque contiene muy interesantes datos y enseñanzas. 


C. A. UGARTE. 


Lima, Julio de 1932, 


Aparece este libro como obra póstuma de Ignacio 


- Meller. 


Espíritu selecto, preclara inteligencia, agigantada vo- 
luntad, unido a un dinamismo efectivo y tesonero, hicieron 
del autor un estudioso ferviente y capacitado de las Cien- 
cias Sociales. Este primer libro nos habla bien claro de lo 
mucho que pudo esperarse de su talento, y nos revela evi- 
dentemente sus dotes excepcionales y la amplitud y clari- 
videncia que tenía de los fenómenos económicos y moneta- 
rios y de las formas de conjurarlos, Por todo esto, su muer- 
te inesperada, en plena juventud, es muy sentida y consti- 
tuye una irreparable pérdida para los futuros valores y di- 
rigentes de nuestra economía. 

Lo sorpresivo de su desaparición no le permitió con- 
cluir del todo su libro. y esta coyuntura me ha proporcio- 
nado el muy grato deber de terminar de sacar en limpio 
los últimos capítulos de la segunda parte de su obra, que 
dejará esbozados. La parte relativa a los beneficios que re- 
portaría al Perú la adopción del Bimetalismo no aparece 
aquí porque no tuvo tiempo de escribirla, y porque no se 
ha querido incluir nada que no hubiera sido trazado per- 
sonalmente por él. Por mi parte, juzgando de sumo interés 
el estudio nacional del tema, ofrezco publicarlo para com- 
pletar, si cabe, el problema relacionado con nuestra parte. 

Mi amistad estrecha y fraternal, forjada en el hogar 
y en las aulas universitarias, me permitió discutir y cono- 
cer bien todos y cada una de las ideas, críticas y puntos 
de vista de Meller, relativas a este problema; de modo 


que ello me ha facilitado la delicada labor de terminar 
este libro, aunque sin el acervo y precisión que segura- 
mente él hubiera puesto. y 

De todos modos, tómese mi empeño, sólo como tributo 
a la gran amistad que me unía a mi amigo, como fervo- 
roso deseo de que su importante libro no quede. ignorado, 
y como propósito de coadyuvar a la idea mater del autor, 
de aportar un medio científico que ayude a devolver al 
mundo su normal ejercicio económico, seguros de contribuir 
casi a la felicidad de la humanidad, noble y bello fin del 
economista. 


Lima, Junio 1.0 de 1932. 


G. ANTONIO VILLANUEVA. 


A mi maestro y amigo el Dr. César A. Ugarte 


PROLOGO 


Este trabajo no tiene pretensión de significar más 
de lo que expresa su título. No es sino un ensayo so- 
bre aspectos nuevos de um problema viejo, muy dis- 
cutido; y nadie más que yo mismo se da cuenta de 
las deficiencias que tiene, deficiencias debidas, en 
parte también, a la estrechez de tiempo dispomible 
para su preparación. 

Su estudio fué inspirado por la primera noticia 
que trajo el cable, anunciando la convocatoria de una 
Conferencia de Bancos Centrales en esta cruudad, pa- 
ra principios de Diciembre. La primera parte fué es- 
crita antes de la imiciación de dicha Conferencia y la 
segunda terminada poco después de su clausura. 

Ss el objeto no hubiera sido otro que añadir un 
tomo más al sinnúmero de trabajos publicados ya s0- 
bre un tema que, por su sugestivdad e importancia, 
ha atraído la atención de los economistas más céle- 
bres, el tiempo hubiera sido malgastado. En efecto, 
el fin fué otro y por él se explica el plan desarrollado 
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y la manera cómo se tratan los distintos puntos; con 
todo detenimiento unos y solo suscintamente otros. 

La ignorancia reinante en las grandes masas con 
respecto a cuestiones monetarias y la carencia de tex- 
tos en castellano que pusieran al alcance del “hombre 
de la calle?” un problema de tan trascendental impor- 
tancia, dentro del sistema económico actual, hicieron 
necesario exponer sus principios básicos de una ma- 
nera simple y elara—hasta donde lo permitía el mar- 
co estrecho—antes de enfocar de lleno la materia de 
este estudio. “o 

Los aspectos generales del problema “Patrón de 
Oro o Bimetalismo”” han sido tratados ya tantas ve- 
ces y por economistas tam destacados, desde la imtro- 
ducción del talón de oro en Inglaterra, que sería una 
pretensión difícil de satisfacer, descubrirle aspectos 
nuevos. Es por eso, que el presente estudio solo pre- 
tende llamar la atención sobre los aspectos muevos que 
ha cobrado el problema dentro de la situación muy 
especial surgida como consecuencia de la Gran Que- 
rra; cuya evolución, partiendo del Tratado de Ver- 
satlles, culminó en la suspensión de este sistema mo- 
netario en aquel país, considerado hasta entonces co- 
mo su campeón, medida imitada en seguida por cast 
todo el mundo. 

Si el imtento necesitara Justificación, la encuentra 
ampliamente en la crisis espantosa que atraviesa 
la humanidad, crisis entre cuyas causas predomina 
el factor monetario, como conviene la mayoría de los 
expertos que la ham estudiado. Y es, probablemente, 
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este hecho el que explica el interés extraordimario 
que ha adquirido el estudio de las cuestiones mone- 
tarias en la actualidad y la cantidad de medidas de 
orden monetario, propuestas para salvarla. 

Estudiando, sin embargo, la mayoría de estos pro- 
yectos, fácil es clasificarlos nítidamente en dos gru- 
pos: comprendiendo uno, aquellos, cuya realización 
en la práctica puede considerarse como imposible y 
el otro, los que cabría denomimarlos : “Remedios que 
nada remediarían”?. Todos ellos giran en torno de 
cuestiones secundarias; minguno se atreve a apartarse 
de una norma fija que parece indiscutible, de un po- 
lo aparentemente imamovible: el patrón de oro. 


¿Por qué ese respeto absoluto en el siglo de la re- 
latividad? ¿Por qué ese miedo a la duda? ¿Por qué 
no plantear la cuestión en otro plano, en términos dis- 
tintos? ¿O es que vamos a esperar hasta que 3e derrum- 
be toda la estructura económica, para demostrarnos 
la falsedad de nuestra idolatría? ¿Estamos acaso con- 
denados a seguir eternamente en la esclavitud «del 
oro? Rebelémosnos, rompamos nuestras cadenas dora- 
das; y aunque a muchos tímidos la liberación parez- 
ca una utopía, a estos debe recordárseles cuantas uto- 
pías de ayer se han convertido en realidades de hoy. 


Lima, Diciembre 1931. 


TlewAcio MELLER. 


I 
INTRODUCCION 


La moneda peruana se encontraba ya en un es- 
tado bastante grave, cuando el Gobierno se decidió 
por fin, solicitar para su estabilización los servicios 
de la Misión Kemmerer que, con mucho acierto, ha- 
bía intervenido para idénticos fines en varios de los 
países vecinos. 


Desde el intento de estabilizar el sol oro en 
Febrero de 1930, como una moneda inconvertible 
de eurso forzoso, por medio de disposiciones guber- 
nativas, éste iba desvalorizándose continuamente 
alcanzando en Octubre del mismo año una depre- 
ciación del 20 %. No bastando con esto, las tenden- 
cias a la baja fueron tan fuertes que a fines de 
Marzo de 1931, el sol se cotizaba con una pérdida 
del 28% sobre su tipo de estabilización. Y no era 
para menos, —tratándose de una moneda cuyo va- 
lor dependía enteramente de la confianza pública, — 
si consideramos las circunstancias que la rodearon. 
Al llegar Kemmerer, encontró una situación verda- 
deramente clamorosa. 
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Las arcas fiscales vacías, los ingresos dismi- 
nuídos, un presupuesto deficitario, un balance de 
pagos desfavorable, la situación económica general 
aflictiva, la situación política caótica, la situación 
social agudizada por la desocupación y completa 
falta de confianza en el país como en el extranjero. 

La tarea no era simple. Sin embargo, el propó- 
sito, a juzgar por los resultados obtenidos hasta la 
fecha, ha sido conseguido ampliamente. A pesar de 
estos hechos, la actuación de los expertos ha sido 
sumamente discutida y no han cesado las críticas 
y los proyectos de muchos que con más buena vo- 
luntad que conocimiento de causa, proponen enmen- 
dar los errores cometidos según la opinión de ellos. 

Pero fatalmente no basta la buena voluntad pa- 
ra intervenir en cuestiones que, por su complejidad, 
requieren preparación especial y estudios conecien- 
zudos, y, aún suponiendo estos factores, en el pre- 
sente caso, el tiempo trascurrido es demasiado cor- 
to para permitir apreciaciones definitivas. Juzgar 
hoy, que la estabilización de nuestra moneda, tal 
como se hizo, fué un acierto o un equívoco, sería 
prejuzgar las cosas; lo único que podría obtener- 
se, por medio de un estudio sereno, sería un juicio 
relativo, observando los efectos que ha surtido has- 
ta la fecha. 

Antes de entrar sin embargo de lleno en un es- 
tudio de tan intrincado problema, es conveniente 
aclarar primero conceptos generales y definir una 
cuestión que ha de servir de base a toda discusión : 
¿Qué es la moneda, cuál su función y cuáles son las | 
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características que la habilitan especialmente ad- 
hoc? Porque, si bien la moneda está reconocida 
por todos como medio de cambio y medida de va- 
lores, hay marcada discrepancia respecto de un pun- 
to fundamental que es: el origen o la calidad en vir- 
tud de la cual ella ejerce estas funciones; punto 
básico para la comprensión de todo el problema. 


CONCEPTOS BASICOS 


Las opiniones existentes sobre el particular ema- 
nan principalmente de dos teorías esencialmente 
opuestas. La teoría metalista o clásica, que sostie- 
ne que la moneda ejerce las funciones indicadas en 
virtud de un valor material propio; y la teoría no- 
minalista o moderna, que manifiesta, al contrario, 
que solo una moneda sin valor intrínseco alguno, 
puede, dentro de la economía actual, cumplir efi- 
cientemente las funciones de una “moneda clásica”, 
es decir de una moneda estable, sin fluctuaciones 
en el poder adquisitivo. Y desde que una teoría co- 
mo la otra ha tenido defensores entre los más des- 
tacados economistas del mundo, no podría dejarse 
de esbozar someramente los argumentos de unos y 
otros, sin pretender, en ningún momento, excederse 
del marco de este trabajo y dar más que lo indis- 
pensablemente necesario para la buena compren- 
sión de la materia. 

“Asimismo, como a nadie se le ocurriría medir 
longitudes con medidas que no tengan longitud, o 
peso con medidas sin peso, nadie puede pensar en 
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medir valores con una medida sin valor”, arguyen 
los primeros; “luego la moneda, para servir de me- 
dida de valores, ha de ser un valor en sí. Además, 
¿quién aceptaría en cambio de valores que vende, 
algo que no tuviera también en sí un valor?”. Y 
aparentemente tienen razón. 

“La moneda es medio de cambio y medida de va- 
lores” dicen los otros: “¿Pero qué es lo esencial 
que se exige de todo medio de medida? Para que 
una medida sea buena, ha de tener una expresión 
estable; no debe estar sujeta a ninguna influencia 
que pueda alterar esa su característica esencial, no 
debe nunca alargarse ni achicarse. Darle enton- 
ces valor propio a la moneda, sería contradictorio 
con el concepto, porque ella estaría sujeta a la 
ley de la oferta y demanda, fluectuando constante- 
mente su valor, según si la oferta o demanda del 
material monetario fuera mayor o menor”. Y tam- 
bién tienen razón. 

“Pero, entonces, ¿recibiremos en cambio de va- 
lores una moneda que en sí no tiene valor aleuno”?, 
preguntan los primeros; y les contestan los segun- 
dos: “La moneda en su función como medio de cam- 
bio no necesita tener valor propio, puesto que no 
es más que un recibo sobre servicios prestados a la 
colectividad y un título para exigirle una contra- 
prestación; pero como tal no precisa valor propio. 
¿Acaso la letra de cambio tiene un valor intrínseco ? 
Ella también sirve de medio para cambiar valo- 
res; también representa un recibo sobre servicios 
prestados y un título para exigir una contra-pres- 
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tación. La única diferencia, sin embargo, desde el 
punto de vista económico, entre ella y la moneda 
en el sentido estricto de la palabra,—ya que está 
comprendida en la moneda, en su sentido amplio,— 
estriba en que la letra representa el cambio de un 
servicio actual con otro exigible en el futuro, mien- 
tras que la moneda interviene en el cambio de ser- 
vicios exigibles inmediatamente”, 

“¿Así que Uds. pretenden medir valores con un 
medio que en sí no tiene valor alguno ?”, preguntan 
los metalistas; y les contestan los nominalistas: 
“No: para que pueda medir valores la moneda ha 
de tener indudablemente algún valor, y lo tiene 
efectivamente. Pero para no incurrir en errores, hay 
que tener en cuenta que la moneda tiene un valor 
objetivo, 'llamado generalmente poder adquisitivo 
y otro valor, subjetivo o nominal, que le asigna el 
Estado imprimiéndole su sello. Es éste último el 
que sirve para medir los demás valores; pero se 
comprende fácilmente que este valor nominal de 
la moneda no implica ningún valor material, bas- 
tando por ejemplo que el Estado otorgue, mediante 
su sello, a un papel el nombre de un dollar, para 
que represente este valor nominal”. 

Se deduce de esta argumentación que la dife- 
rencia entre ámbos conceptos se deriva del estado 
económico en que la moneda ha de funcionar. En 
la economía actual, la moneda, para cumplir sus 
funciones, no necesita tener valor propio; esta exi- 
gencia era justificada en la antigúedad, en la eco- 
nomía del trueque, cuando la moneda (en latiín: pe- 
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cunia) representaba el medio de trueque preferido 
por todos y que durante mucho tiempo fué el ga- 
nado (en latín: pecus), como en otros tiempos 
armas, esclavos, trigo y metales. (Homero relata 
que el escudo de Diómedes valía Y bueyes y el de 
Glauco 100). Poco a poco los metales preciosos iban 
adquiriendo predominio sobre los demás productos, 
por las ventajas que ofrecían, su divisibilidad, trans- 
portabilidad, concentración de mucho valor en po- 
co volumen, etc., y lo conservaron, en gran parte, 
hasta los días actuales, 

He ahí el origen del concepto de la teoría elá- 
sica. Ella parte de la función de la moneda en la 
antigúedad, cuando, por su valor material precisa- 
mente, era el objeto de trueque preferido; pero se 
olvidan que los tiempos han cambiado y con ellos 
la función de a moneda en una economía, que, pre- 
cisamente por medio de ella, se ha alejado tanto de 
la economía del trueque, que ya no guarda relación 
alguna con ella. Hoy, la moneda no ejerce ya su 
función por su valor material, sino basándose en 
una ley que obliga a aceptarla en un valor nomi- 
nal determinado y basada también en la confianza 
del público de que efectivamente representa el po- 
der adquisitivo correspondiente. Si desaparece esta 
confianza, la moneda, no por esa razón deja de ser 
moneda, si bien su valor cambia y se exige mayor 
número de unidades monetarias por una merecade- 
ría dada del que se exigía anteriormente. 

Ya que el valor de la moneda se deriva de un 
valor nominal que le asigna el Estado, este tiene 


EE, Y ed 


interés y está obligado a velar para que la expre- 
sión de este valor no se altere. Pero lo podrá hacer, 
—especialmente en las transacciones con países ex- 
tranjeros, donde sus leyes no tienen efecto,—única- 
mente si la moneda representa al mismo tiempo un 
valor material de cierta estabilidad. 


Esta es la razón que ha contribuído de manera 
decisiva, a que los Estados, en busca de una base 
uniforme para sus sistemas monetarios, acojan el 
oro y la plata, tanto por su función en la antigie- 
dad, como por sus características especialmente fa- 
vorables. Pero ya se ha visto que el valor material 
no influye de ninguna manera en la esencia del di- 
nero, sino que corresponde simplemente a necesi- 
dades prácticas, contribuyendo a eliminar incerti- 
dumbres que podría originar una moneda sin valor 
material ninguno con respecto a su monto en cir- 
eulación y aumentando la confianza en la estabili- 
dad de su valor, especialmente en las relaciones in- 
ternacionales. 


Vemos entonces, que la exigencia de una base 
metálica para la moneda se desprende principal- 
mente de su función en las relaciones internaciona- 
les, y así será fácil comprender, que, desde que 
estas han sido intensificadas enormemente, por me- 
dios de transporte, que acortan las distancias y po- 
nen en continuo intercambio economías que antes 
no estaban en comunicación, la moneda metálica se 
haya difundido tanto y haya obtenido tal impor- 
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tancia, que los conceptos de la moneda y del oro 
hayan llegado a confundirse y hoy ya es difícil ha- 
blar de la primera sin pensar en el segundo al mis- 
mo tiempo. 

Pero, indudablemente, podemos afirmar con Ben- 
dixen, que ““la moneda es hoy la unidad nominal 
de valor determinada por el Estado y en su con- 
cepto no necesitada de incorporarse a ninguna ma- 
teria”. La historia monetaria abunda en ejemplos, 
demostrando que un papel moneda inconvertible 
puede funcionar perfectamente; es que tal moneda 
representa una deuda del Banco emisor. El que la 
posee tiene una acreencia contra éste, por la canti- 
dad en ella indicada, en moneda metálica; no tiene 
pues, porqué oscilar su valor, mientras que la con- 
fianza en el deudor no sea perturbada. Es obvio, 
entonces, que tan moneda es el papel inconvertible 
de curso forzoso, como la basada en un respaldo me- 
tálico, y que la única diferencia existente es la re- 
ferente a las garantías contra posibles oscilaciones 
en su valor. 

Mientras que la moneda inconvertible, basada 
solo en la confianza del público está sujeta al sin- 
número de factores que pueden afectar su estabili- 
dad, la moneda convertible los excluye, puesto que 
cualquiera está en condiciones, de exigir su conver- 
tibilidad en metal, tan pronto que tenga dudas acer- 
ca de la bondad del deudor. Las fluctuaciones en 
el valor de una moneda convertible no pueden por 
lo tanto excederse de límites muy estrechos. 
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EL PATRON DE ORO 


Ya se ha dicho que el oro y la plata habían sido 
acogidos como base monetaria por los principales 
países del mundo y, en efecto, hasta principios del 
siglo XIX estos metales funcionaban como princi- 
pal común denominador de todos los valores, man- 
teniéndose la relación entre ambos, aproximada- 
mente, en la proporción de 1:15, cuando en el año 
1816 Inglaterra se decidió a abandonar el bimetalis- 
mo e introducir el monometalismo oro. Este país 
tenía a la sazón la supremacía financiera en la Eu- 
ropa, desangrada por las guerras napoleónicas, y 
tan fuerte era la dependencia económica de los 
otros Estados y su conveniencia de poner su mone- 
da en una relación determinada con la de este país, 
que, paulatinamente, iba estableciéndose una uni- 
formidad general, acogiendo la mayoría de ellos el 
patrón oro. 

Hay que darse cuenta lo que esto significaba. 
Cada país que adoptaba el patrón de oro se com- 
prometía a comprar y a vender la mercancía oro 
a un precio determinado y el conjunto de estos paí- 
ses, que formaban la convención del patrón de oro, 
representaban la garantía más sólida por su es- 
tabilidad; garantía, tanto más efectiva, cuanto más 
países se adhirieron a este convenio. 

La mercancía oro, por la mantención de cuya es- 
tabilidad se habían comprometido los países, se hi- 
zo así, artificialmente, el común denominador de 
todos los valores y se le adoptó como medio para 
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expresar el valor de las demás comodidades, por ha- 
berse convenido en asegurar la estabilidad del suyo. 

Después de estas aclaraciones de carácter gene- 
ral ya es posible abordar el problema en discusión. 

Llamado Kemmerer a estabilizar una moneda 
inconvertible de curso forzoso, cuyo valor, como ya 
lo sabemos, depende enteramente de la confianza 
del público, y encontrándola en condiciones que 
eran todo menos para influír confianza, ¿qué le cu- 
po hacer? No estando dentro de su alcance elimi- 
nar estas cireunstancias, no le quedaba otra medi- 
da que cambiar nuestro sistema monetario, poner- 
lo sobre la base universalmente aceptada, el oro, y 
hacerlo así independiente del sinnúmero de factores 
que habían causado su desvalorización; sólo la re- 
forma a base del patrón de oro podía ofrecer estas 
carantías. 

Pero esta afirmación requiere pruebas; la im- 
portancia del patrón de oro y su efectividad en la 
estabilidad de una moneda, no ha sido reconoci- 
da todavía de una manera tan general, como para 
permitir prescindir de ellas. Bastará, sin embargo, 
una ilustración por medio de hechos recientes, para 
desvanecer cualquiera duda que pudiera existir al 
respecto; se trata de los casos de Alemania e Ingla- 
terra. 

Alemania, un país exhausto por la guerra, des- 
capitalizado por una desmonetización posterior de 
su moneda, exprimida por enormes pagos de repa- 
raciones, se vió obligada, a mediados de este año, 
a suspender todos sus pagos, y, sin embargo, a pe- 


o Ma 


sar de encontrarse al borde de la quiebra, su mone- 
da siempre se mantuvo estable, puesto que en nin- 
gún momento se suspendió el patrón de oro, optán- 
dose más bien una medida radical aconsejada por 
éste, de levantar el tipo de descuento de una mane- 
ra desconocida anteriormente. 

Inglaterra, un país de recursos inagotables, has- - 
ta fecha reciente el financiero del mundo, con una 
moneda considerada como símbolo de estabilidad, 
abandonó poco después el patrón de oro, por razo- 
nes que se verán más adelante, y la libra esterlina, 
cuyas fluctuaciones se habían mantenido dentro de 
los límites señalados por el goldpoint hasta el últi- 
mo momento, a pesar de tener un respaldo bastante 
reducido, bajó en una sola semana en más del 20 %. 

Después de lo dicho y en vista de estas pruebas 
hay que convenir, que como acción inmediata en 
atención al estado gravísimo de la economía nacio- 
nal, la adopción del patrón de oro ha sido induda- 
blemente un acierto, y tal vez el único medio para 
conseguir una estabilización efectiva de nuestra 
moneda. 

Pero diciendo eso no se emite juicio ninguno 
sobre el patrón de oro en general, y en efecto, no 
podría hacerse sin antes estudiar las consecuencias 
surgidas de su aceptación general, para la vida eco- 
nómica del mundo. El tiempo, sin embargo, en que 
vivimos, obliga casi a detenerse en este punto por 
la inmensa importancia que ha cobrado el proble- 
ma en la vida de los pueblos, y ningún trabajo de 
índole monetaria, podría hoy considerarse como 
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completo si no dedicara un estudio detenido al pa- 
trón de oro. Es que ha sido seriamente conmovida, 
últimamente, la fe que, hasta ayer, tenían casi los 
economistas en este sistema monetario, y, conside- 
rado ayer todavía como religión en materia mone- 
taria el monoteísmo oro, presenciamos hoy un cons- 
tante crecimiento en el número de los escépticos 
que con hechos irrefutables comprueban la falacia 
de esta idolatría, que ha conducido a la humanidad a 
una crisis sin precedentes. 

No es posible pasar por alto una cuestión tan 
importante en la actualidad y forzosamente el econo- 
mista tiene que afrontar los argumentos y anali- 
zarlos sin prejuicios. El tema es vastísimo. No ca- 
bría su estudio amplio dentro del marco de este tra- 
bajo, pero eso sí, habrá que desarrollarlo de una 
manera tan concisa como lo permita una clara ex- 
posición. 

Se ha dicho ya, que a consecuencia de la intro- 
ducción del patrón de oro en Inglaterra, en 1816, 
éste iba adoptándose paulatinamente en los demás 
países, hasta alcanzar un rol predominante y des- 
plazar a la plata en su función como moneda. Y ya 
surgen las preguntas: ¿A qué causas obedecía el aban- 
dono del uso de la plata para fines monetarios y el 
establecimiento de un monopolio en favor del oro 
para servir de moneda? ¿No habían cumplido am- 
bos metales esta función desde hace siglos? ¿Qué 
cambio se había producido que inhabilitó a la plata 
para seguir en esta función? ¿O había el oro adqui- 
rido, de repente, una cualidad especial que le pre- 
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disponía para servir de patrón único? ¿Este cam- 
bio repentino, tenía razones justificativas, u obe- 
decía simplemente a disposiciones arbitrarias? 

Los argumentos más fuertes, aducidos para jus- 
tificar tal procedimiento, han sido: la inestabilidad 
en la relación de los valores relativos del oro y de 
la plata, por una parte, y la estabilidad del valor 
del oro y la inestabilidad del de la plata, por otra 
parte. 

Acudiendo, para comprobar la exactitud de es- 
tas aseveraciones a “Edelmetallproduktion”, por el 
Dr, A. Soetbeer, obra que no puede desconocer 
quien se dedica al estudio de la economía moneta- 
ria, e indagando acerca de la relación proporcional 
de los valores de ambos metales, (relación continua- 
da en el “Annual Report of the Director of the 
Mint, Washington”), se constata, al contrario, que 
esta relación revela más bien una estabilidad sor- 
prendente, en los 250 años precedentes a la desmo- 
netización de la plata; y hay que decir sorprenden- 
te, teniendo en cuenta que ambos estaban abando- 
nados a su suerte, casi sin intervención reguladora 
ninguna. El cuadro No. 1 comprueba claramente 
esta afirmación. 

Es recién desde el año 1873,—cuando Alemania 
y la Unión de los Países Escandinavos abandonaron 
el bimetalismo y los Estados Unidos desmonetiza- 
ron la plata, seguidos por los componentes de la 
fracasada Unión Latina en 1878, y por Austria en 
1892; cuando Inglaterra clausuró las Casas de Mo- 
neda de la India, en 1893 y el Japón y Rusia adop- 
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CUADRO No. 1 
Relación entre 


Años Precio medio de la onza de plata en $ los precios del 
oro y la plata. 


1621 - 40 1:14 £ 
1641 - 60 1:14 
1661 - 80 1:15 

1681 - 700 1:15 

1701 - 20 1.0 15 

1721 - 40 1:15 

1741 - 60 1:15 ze 
1761 - 80 1:15 

1781 - 800 1: 1D £ 
1801 - 20 Hasta esta fecha según las estadísticas Soetbeer 1:15 

1830 1,31 1: 15,82 

1831 1,81 1 : 15,72 

1932 1,91 1 :15,73 

1833 1,30 1 :15,93 

1834 1,81 1:15,73 

1835 1,31 1 : 15,80 

1836 1,91 1:16,78 

1837 1,91 1 : 15,83 

1838 1,30 1 : 15,85 

1839 1,92 1 :15,62 

1840 1,82 1 : 15,62 

1841 1,82 1 ::15,70 

1842 1,80 1: 16,897 

1843 1,30 1 : 15,93 

1844 1,80 1 : 15,85 

1845 1,80 1 : 15,92 

1846 1,80 1 : 15,90 

1847 1,81 1 : 15,80 

1848 1,80 1 : 15,85 

1849 1,81 1 :15,78 

1850 1,82 1 : 15,70 

1851 1,84 1 : 15,46 

:1852 1,33 1 : 15,59 

1853 1,85 A 1 : 15,83 

1854 1,35 1 : 15,37 

1855 1,34 1 : 15,38 

1856 1,34 1 :15,38 

1857 1,35 1 : 15,28 

1858 1,34 1 : 15,38 

1859 1,36 1 :15,19 

1860 1,35 1 : 15,29 

1861 1,38 1 : 15,50 

1862 1,85 1 :15,85 

1863 1,34 1 :15,37 

1864 1,84 1 : 15,37 

1865 1,84 - 1 :15,44 : 
1866 1,84 1 : 15,43 3708 
1867 1,33 1:15,57 

1868 1,83 1: 15,59 

1869 1,88 1 :15,60 

1870 1,83 1 :15,57 

1871 a Be: ES E 1 :15,57 

1872 0 1 :15,65 

1873 dos 15, 93 


Copiado de *““La Crisis Mundial y la Depreciación de la 
Plata*”.—C. Pérez Duarte. 


e 


taron el patrón de oro, en 1897, y cuando éste se 
estableció definitivamente en los Estados Unidos 
en 1900,—que se inició el derrumbamiento gradual 
del valor de la plata en proporción a la disminu- 
ción de su demanda; produciéndose una despropor- 
ción creciente en la relación de los valores de am- 
bos metales. El cuadro No. 2 y el gráfico No. 1 ra- 
tifican ampliamente esta aseveración. 


No faltan, sin embargo, los que creen que el de- 
sequilibrio en la relación proporcional de ambos va- 
lores, fué efecto de la desproporción en la produec- 
ción de estos metales, y como tal argumento podría 
tener su justificación puesto que se basa en la ley de 
la oferta y demanda, será conveniente tomarlo en 
consideración y analizar hasta qué punto esta afir- 
mación es exacta. Con este fin el cuadro No. 3 in- 
- dica la producción mundial de ambos metales des- 

de 1873 hasta la fecha y confronta esta relación 
con la de sus valores respectivos en el mismo pe- 
.ríodo; relación indicada de una manera ilustrativa 
en el gráfico No. 2... 

Este último demuestra claramente que no hay 
congruencia ninguna entre ambas relaciones y que 
en ningún momento podría explicarse el desequili- 
brio en la relación de los valores con una despro- 
porción en las producciones del oro y de la plata. 

Decir, entonces, que la plata ha sido abandona- 
da como respaldo monetario por la inestabilidad de 
su valor, equivaldría a una inversión de causa y 
efecto, puesto que está demostrado claramente,— 
especialmente en el gráfico No. 1,—que la baja de 
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GRAFICO 11 


Relación entre lo 
valores de la plata 


y el oro. 
B-Relación entre a 
y platalpor peso). 


producciones de org 


¿o 


En 
ME] 
EN 
BE] 
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CUADRO No. 2 


Relación entre 


Afñios Precio medio de la onza de plata enb. los precios del 
oro y la plata. 
1873 1,30 1 : 15,93 
1874 1,28 1:16,16 
1875 1,24 1 : 16,64 
1876 1,16 a As 
1877 1,20 1 :17,20 
1878 1,15 1 :17,92 
1879 1,12 1 : 18,39 
1880 1,14 1 : 18,05 
1881 1,13 1 : 18,25 
1882 1,14 1 : 18,20 
1883 1,11 1 : 18,64 
1884 1,11 1 :18,61 
1885 1,07 1: 19,41 
«1886 0,99 1 : 20,78 
1887 0,98 1 : 21,10 
1888 0,94 1 : 22 
1889 0,94 1 : 22,10 
1890 1,05 1 :19,75 
1891 0,99 1 : 20,92 
1892 0,87 1 : 23,72 
1893 0,78 1 : 26,49 
1894 0,64 1 : 382,56 
1895 0,65 1 : 31,60 
1896 0,68 1 : 30,59 
1897 0,60 1 ; 34,20 
1898 0,59 1 : 35,03 
1899 0,60 1 : 34,36 
1900 0,62 111 99,39 
1901 0,60 1 : 34,68 
1902 0,53 1 : 39,15 
1903 0,54 1 : 38,10 
1904 0,58 1 : 35,70 
1905 0,61 1 : 33,87 
1906 0,68 1 : 30,54 
1907 0,66 1 : 31,24 
1908 0,54 1 : 38,64 
1909 0,52 1 : 39,74 
1910 0,54 1 : 38,22 
1911 0,54 1 : 38,33 
1912 ¿ 0,62 1 : 33,62 
1915 0,61 1 : 34,19 
1914 0,55 1 :87,97 
1915 0,52 1 : 39,84 
ne do doo 
1917 O, : 49, 
1918 1,04 1 : 19,84 
1919 1,25 1 :16,54 
1920 1,35 1 : 15,31 
1921 0,81 1 : 25,60 
1922 0,75 1 :27,41 
1928 0,70 1 : 29,52 
1924 0,75 1 : 27,76 
1925 0,70 1 : 29,38 
1926 0,63 1 : 32,88 
1927 0,57 1 : 36,22 
1928 0,59 1 : 35,26 
1929 ; 0,54 1 : 38,54 
1930 0,38 1 : 54,89 
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Año 


1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 
1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 
1890 
1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
1930 


Producción de 


oro en onzas 


4.653,675 
4.390,023 
4.716,563 
5.016,488 
5.512,196 
5.761,114 
5.262,174 
5.148,880 
4.983,742 
4.934,086 
4.614,588 
4.921,169 
5.245,572 
5.135,679 
5.116,861 
5.330,775 
5.973,790 
5.749,306 
6.320,194 
7.094,266 
7.618,811 
8.764,362 
9.615,190 
9.783,914 
11.420,068 
13.877,806 
14.837,775 
12.315,135 
12.625,527 
14.354,680 
15.852,620 
16.804,372 
18.396,451 
19.471,080 
19.977,260 
21.422,244 
21.965,111 
22.022,180 
22.397,136 
22.605,068 
22.254,983 
21.301,836 
22.737,520 
22.031,094 
20.345,528 
18.614,039 
17.698,184 
16.130,110 
15.974,962 
15.451,945 
17.790,597 
19.031,001 
19.025,942 
19.349,118 
19.431,194 
19.755,622 
19.496,721 


CUADRO 


Producción de 
platmen onzas 


63.267,187 

55.300,781 

62.261,719 

67.753,125 

62.679,916 

73.385,451 

74.383,495 

74.795,273 

79.020,872 

86.472,091 

89,175,023 

81.567,801 

91.609,959 

93.279,290 

96.123,586 
108.827,606 
120.213,611 
126.095,062 
137.170,000 
153.151,762 
165.472,621 
164.610,394 
167.500,960 
157.061,370 
160.421,082 
169.055,2583 
168.337,452 
173.591,364 
173.011,283 
162.763,483 
167.689,322 
164.195,266 
172.317,688 
165.054,497 
184.206,984 
203.131,404 
212.149,023 
221.715,673 
226.192,923 
230.904,341 
210.013,423 
772.263,596 
173.000,507 
180.801,919 
186.125,017 
203.159,431 
179.849,940 
173.296,382 
171.285,542 
209.815,448 
246.009,534 
239.484,703 
245.213,993 
254.795,166 
253.981,085 
257.925,154 
261.715,021 


Faltan todavía datos exactos. 
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No. 


3 


Relación de 


producciones 


13.6 
12.6 
13.2 
13.5 
11.4 
12.7 
14.1 
14.5 
15.9 
17.5 
19.3 
16.6 
17.5 
18.2 
18.8 
20.4 
20.1 
21.9 


pl pl 


pl pl 


90 Y 19D LIDIA Po 
pp A pl A (O O) 00 O -] A DD ADN O) A a DD A nl -] UN OA 00 O) O) 


pl pl pl pl pl pl fl pl pl pl pod pl 


Relación de 
precios 
15,93 
16,16 
16,64 
17,75 
17,20 
17,92 
18,39 
18,05 
18.25 


su precio se iba acentuando en proporción a la de- 
creciente demanda de este metal para fines mone- 
tarios, así que el derrumbamiento de su valor debe 
considerarse como una consecuencia directa de la 
desmonetización de la plata. 

Descartado así un argumento, de los que de- 
fienden el monometalismo oro, queda por analizar 
el segundo, que se refiere a la estabilidad del va- 
lor oro. Sería demás acudir para este fin a esta- 
dísticas detalladas, puesto que bastará la opinión 
emitida al respecto por el más fervoroso defensor 
que tiene en la actualidad el patrón oro, el Prof. 
E. W. Kemmerer, una eminencia indiscutible en la 
materia. Este, en un trabajo “El Patrón de Oro”, 
publicado por la Unión Panamericana en agosto de 
1929, dice textualmente lo siguiente: “El Patrón 
de Oro está muy lejos de ser perfecto, porque el 
valor del oro mismo o en otras palabras, el poder 
adquisitivo del oro—no es estable. Las fluctuacio- 
nes en el valor del dollar oro, acaecidas desde las 
postrimerías del siglo pasado hasta nuestros días, 
han sido tan violentas, como las ocurridas en cual- 
quier otro período igual de la vida de los Estados 
Unidos. Entre 1900 y el principio de la guerra mun- 
dial, el poder adquisitivo del dollar descendió 18 %, 
y de 1914 a 1920, descendió 57 %, de modo que un 
bono comprado al principio de este período había 
perdido más de la mitad de su valor, o poder ad- 
quisitivo, al fin de estos seis años. Desde mediados 
de 1920 hasta setiembre de 1928, el poder adquisi- 
tivo del dollar ascendió 56 %”. 


Teniendo en cuenta que estas afirmaciones da- 
tan desde hace dos años, tiempo en el que el valor 
del oro ha seguido subiendo de una manera insos- 
pechada, habrá que convenir, que tan inconsisten- 
tes son las afirmaciones sobre la inestabilidad del 
valor plata como las que hablan de un valor esta- 
ble del oro y que nada queda que justificaría de 
manera científica o razonable la desmonetización de 
la plata y el entronamiento del oro como dios único. 


Se ha visto, que este metal no tiene ningunas 
cualidades especiales que no tenga la plata; que no 
tiene ninguna fuerza mágica, que le predispusiese 
a servir como patrón único y no cabe duda, que si 
los países decidieran hoy desmonetizarlo, sucede- 
ría lo mismo con su precio que lo que pasó con la 
plata después de su desmonetización. El Prof. Cas- 
sel lo expresa de una manera clara en “The resto- 
ration of Gold as a Universal Monetary Standard” 
(Serial 9, Vol. 1 pág. 206 de “European Currency 
and Finance” de la Commission of Gold and Silver 
Inquiry, United States Senate, Washington 1925): 
“Some people seem to believe that gold after such 
demonetization could still be used as an internatio- 
nal means of payment. But there is no ground for 
this hope. When gold is no longer taken in payment 
at a fixed price, it is reduced to a simple commo- 
dity not particularly serviceable for effecting in- 
ternational payments. The consequence would na- 
turally be an immense fall in the value of gold””. 


BA 


Pero, ya que le fué asignado el rol, aunque de 
una manera arbitraria, ¿en qué forma ha podido 
el oro eumplir la función como patrón único? 

Se ha visto, que la aceptación general del pa- 
trón de oro eleniicabi el intento de estabilizar por 
mutuo acuerdo el valor de la mercancía oro, para 
servirse de este valor estable como unidad de me- 
dida para la expresión de los demás valores, y 
el oro pudo cumplir eficazmente esta función, mien- 
tras conservaba un valor estable. 

¿Pero cuales eran las posibilidades y probabili- 
dades de que el oro conserve esa estabilidad? Una 
mercancía como cualquier otra, su valor depende 
principalmente de la oferta y demanda, y puede 
mantenerse inalterable mientras ambas conserven 
cierta relación. En efecto, veremos más adelante 
que tal relación se ha mantenido durante un tiem- 
po relativamente largo, proporcionando a los eco- 
nomistas cortos de vista una aparente justificación 
a posteriori de la entronización del oro como patrón 
único. 

Pero antes de aclarar estas apreciaciones, con- 
vendrá llamar la atención a otra consecuencia de 
la aceptación general del patrón de oro, consecuen- 
cia relacionada con la teoría cuantitativa. Según 
ella la riqueza existente en un mercado dado, vale 
tanto, cuanto moneda en él circula, puesto que la 
moneda es la expresión y representación de la ri- 
queza, así que el total de una equivale al total de 
la otra. (Con las modificaciones introducidas por 


E 


Irving Fisher, Keynes, Hawtrey, Robertson, Can- 
nan, Budge, Cassel, Wicksell, v. Mises y otros). 
Ahora bien; aceptado el oro como único patrón 
monetario en un país dado, el volumen del circu- 
lante o de la moneda depende directamente de la 
cantidad de oro allí existente; y como las riquezas 
de este país valen el monto de moneda que en él 
circula, el valor de estas riquezas está en relación 
directa con la cantidad de oro existente. 
Suponiendo ahora el caso hipotético de que todos 
los países del mundo aceptaran el patrón de oro,— 
caso anhelado por los componentes de la Conven- 
ción del Patrón de Oro, como ya se ha demostrado, 
—entonces el valor de todas las demás comodida- 
des del mundo dependería de la cantidad de oro 
existente y variaría en relación recíproca; es decir, 
a mayor existencia de oro, correspondería un va- 
lor mayor de las comodidades expresadas en térmi- 
nos de este metal, y a una carencia de él, menor 
valor de ellos. : 


Hay que darse cuenta de lo que esto significa, 
Al acogerse al patrón de oro, los países someten to- 
do su porvenir de bienestar y progreso económico 
a los azares de la producción de este metal, puesto 
que de las fluctuaciones en la provisión mundial 
de oro monetario depende la mayor o menor in- 
tensidad con que se desarrolla el volumen total de 
los negocios, pues, estas cantidades de oro son las 
que forman base de las emisiones de billetes por 
parte de los Bancos Centrales y constituyen el res- 
paldo para el total de créditos que, a su vez, es la 


ML Tol 


base sustancial de toda la vida económica actual. 
Es por esa razón que un gran economista america- 
no ha señalado las tres “C” (Capital, Curreney, Cre- 
dit) como los pilares que sostienen hoy todo s sis- 
tema económico. 


EL PATRON DE ORO EN LOS AÑOS DE 
POST-GUERRA 


Este hecho no tenía mayor importancia mien- 
tras que la producción de oro guardaba relación 
con las necesidades crecientes, y ya se ha mencio- 
nado que efectivamente ha ocurrido esto durante 
un tiempo relativamente largo. Las estadísticas pu- 
blicadas al respecto por la Delegación del Oro de 
la Liga de las Naciones, revelan que en los 50 años 
anteriores a la Guerra Mundial, tanto la produe- 
ción de oro, como el volumen del desarrollo econó- 
mico, aumentaban en un 2—3% anualmente, de- 
mostrando una congruencia asombrosa en su eurva 
ascendente. En estas circunstancias, el valor del 
oro se mantuvo estable y el patrón de oro llenaba 
perfectamente el rol que le había sido asignado. 

Pero estas circunstancias cambiaron completa- 
mente después de la guerra. Cuando, siguiendo las 
insinuaciones de los Congresos de Bruselas y Géno- 
va, más de 30 países se deciden a restablecer su 
moneda a base del oro, el mundo se ve frente al 
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hecho, que ya no alcanza la producción de oro pa- 
ra cubrir necesidades de una demanda enormemen- 
te crecida. 


El resultado es claro. Una producción decrecien- 
te frente a una demanda en aumento continuo trae 
como consecuencia un incremento constante del va- 
lor del oro; ya éste no es estable y no está en con- 
diciones de servir eficientemente como medio de 
medida. La subida continua en su valor se expre- 
sa en una baja constante del precio de las demás 
comodidades y empieza un cambio radical en todas 
las relaciones económicas con las consecuencias de- 
sastrosas que hoy experimentamos. 


El problema presentó caracteres de suma grave- 
dad. Para investigar en qué medida el mundo es- 
taba amenazado de este peligro, el Comité Finan- 
ciero de la Sociedad de las Naciones, nombró una 
delegación para “estudiar el problema del oro e 
informar sobre las causas de las fluctuacioes en el 
poder adquisitivo del oro y de sus efectos en la vi- 
da económica de las naciones”, y el primer Infor- 
me Preliminar de esa delegación, compuesta por 
personalidades sobresalientes en el campo de las in- 
vestigaciones económicas, como los profesores Ca- 
ssel, de la Universidad de Estocolmo, Bonn, de la 
de Berlín y Jansen de la de Lovaina, fué revelador. 
Las estadísticas presentadas demostraban que la 
producción mundial de oro, a la sazón m/m. $ 400. 
millones disminuiría constantemente hasta bajar en 


1940, probablemente, a $ 314.000.000. 
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El cuadro 4., reproducido según los datos de 
esta delegación, refleja claramente la situación y 
demuestra que a pesar de la gravedad con que el 
mundo está azotado hoy por la erisis, no hemos en- 
trado todavía en su fase más difícil, la que ha de em- 
pezar recién en los años 1933/34,—para cuando la 
carestía del oro, causada por la desproporción en- 
tre demanda y producción, —deja prever un cata- 
clismo en la relación de los valores. 

Si bastara entonces el sólo hecho de la escasez 
del oro, para poner en relieve el grave peligro que 
amenazan a la humanidad, las perspectivas se oscure- 
cen aún más, si se contempla otro fenómeno que se 
produjo como consecuencia de la Guerra Mundial, 
y que, uniéndose al primero, viene a agravar sobre- ' 
manera esta situación: la mala distribución del oro 
en el mundo. 

El Me. Millan Report, publicado a mediados de 
este año, reseña la evolución de los acontecimien- 
tos, con toda claridad, en el Capítulo: “Gold and 
its Distribution” (pág. 63): 

“With the departure of the majority of coun- 
tries from the gold standard during the war, the 
distribution of the world's monetary stock of gold 
naturally underwent a vast change. In particular 
during the earlier years of the war gold flowed 
largely to the United States in exchange for the goods 
required by Europe. At a later date gold flowed to 
that country when instability of the currency in 
various European countries caused a flight of capi- 
tal. Thus when the international gold standard was 
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restored, the European countries held only £ 741 
millions, or 35 % out of the then existing aggregate 
gold stock of £ 2102 millions, in comparison with 
the £ 1138 millions (or 63 %) held in 1913 out of 
a total stock'of £ 1803 millions. On the other hand 
the North American holdines had risen from £ 429 
millions in 1913 to £ 950 millions in 1925, or from 
24 % to 45 % of the total stock. 


The general return to the gold standard created 
an intensified demand for gold, especially in Euro- 
pean countries, for the reconstitution of Central 
Bank reserves as and when currencies were esta- 
blished. For some time the demand did not become 
acute owing to the adoption in several cases of the 
gold exchange standard, but following the stabili- 
sation of the franc, a large demand for gold arose 
from France. During the period 1925-28 European 
gold stocks increased by about £ 165 millions or 
some £ 18 millions more than the total addition to 
world stocks in that period. At the same time the 
sold holdings of South America increased substan- 
tially, the loss falling in the main on North Ame- 
rica. Since then the main feature has been the flow 
of gold from the debtor countries to the creditor 
countries, and, in particular, France and the Uni- 
ted States, accompanied by even more severe re- 
ductions in the foreign assets of the debtor coun- 
tries. Thus, the American gold stok rose from 
£ 880 millions to £ 944 millions between December, 
1929 and December, 1930; the French gold stock 
rose from £ 336 mill. to £ 431 millions during the 
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same period. A continued growth in the aggregate 
gold stock has in fact been accompanied by a gro- 
wing concentration in a few countries. It has been 
estimated that the world's monetary stock of gold 
rose during 1930 from £ 2301 millions to £ 2407 
millions. Of these amounts eight countries (Germa- 
ny, Great Britain, France, Italy, Spain, United 
States, Argentina and Japan) held 80 % and 82 % 
at the two periods. Of the amount controlled by 
those eight countries, the United States, France and 
Great Britain controlled 74 % and 78 % at the be- 
ginning and end of the period”. 

Si se comparan estas cifras con datos más re- 
cientes, se constata una desproporción creciente en 
el año 1931. El Federal Reserve Bulletin de Agosto, 
en una estadística comparativa de las reservas de 
oro de los Bancos Centrales y de los gobiernos, in- 
dica que el total de oro en el mundo en poder de 
45 naciones fué en Junio $ 11.262 millones, de los 
que el total en poder de los 26 paises europeos no 
sumaba más que $ 5349 millones; que en la Améri- 
ca Latina el total de 10 países no excedía de $ 451 
millones teniendo solo la Argentina $ 350 millones, 
el Perú $ 16 millones y el Brasil todas sus reservas 
de oro agotadas. En Julio, solo los Estados Unidos 
tenían $ 4586 millones o poco menos de la mitad 
de la existencia total del mundo, Francia $ 2290 
millones, mientras que Inglaterra no poseía más 
que $ 643 millones. Pero solo unas cuentas semanas 
después, en la semana terminada el 16 de Setiembre, 
el Federal Reserve Bank indicaba tener más de $ 5,000 


A 1 PO 


millones, así que aproximadamente las tres cuartas 
partes de la existencia mundial de oro se encontra- 
ba en manos de solo dos naciones, Estados Unidos 
y Francia. 


LOS PAISES SUDAMERICANOS Y EL PATRON 
DE ORO 


La gravedad de las consecuencias resultantes de 
la mala distribución del oro en el mundo, no ha sido 
reconocida en toda su importancia. Si no ha de ex- 
trañar que las complejas interrelaciones de éstos 
problemas se escapan al alcance de las grandes ma- 
sas, es asombrosa la ignorancia que revelan a me- 
nudo los hombres, que por su función en la vida 
pública, deberían conocerlas. Este hecho se ha re- 
velado últimamente de manera especial en los paí- 
ses latino-americanos, que, precisamente por éste fe- 
nómeno, se han visto envueltos en luchas desespe- 
radas por su moneda. Enfrentados al dilema, de 
mantener el patrón de oro en condiciones que lo 
hacían imposible, o de abandonarlo, la mayoría de 
ellos optó por la primera medida, con graves per- 
juicios para toda la vida económica y con el resul- 
tado que a la postre tuvieron que abandonar siem- 
pre el patrón de oro de una manera más o menos 
franca; porque hay que convenir, que una restric- 
ción cualquiera a la libre exportación de oro,—eo- 
mo las establecidas últimamente en varios países 
sudamericanos y no sólo en ellos, —significa de he- 
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cho la suspensión del patrón de oro, aunque ésta 
no haya sido expresamente declarada. 

Por estas razones, será de conveniencia general, 
aclarar, aunque muy someramente, una cuestión 
que para muchos parece estar envuelta en un mis- 
terio: ¿Cuál es, en el régimen del patrón oro, la 
situación de un país con escasas existencias de éste 
metal, y cuál la de un país que dispone de stocks 
abundantes ? 

A los primeros, el mismo patrón de oro propor- 
ciona un medio regulador, si las causas que origi- 
naron la pérdida de oro son de carácter transito- 
rio. Elevando el tipo de descuento, estimulan la per- 
manencia del oro en el país, atraen nuevas remesas 
del extranjero y restringen la demanda de créditos 
y de circulante, hasta que las causas desfavorables 
hayan desaparecido. Es en éste sentido, que dice 
el Me Millan Report (pág. 20): “Thus under the . 
international gold standard the eurrency system 
itself provides the resources by means of which 
equilibrium can be restored, as long as the causes 
by which this diseguiibrium has been brought 
about are only temporary in character””. Pero el as- 
pecto cambia, si esos factores son permanentes. El 
país tendrá que saldar sus cuentas adversas por 
medio de remesas de oro, hasta alcanzar el míni- 
mum legal, establecido como respaldo para su mo- 
neda. Mas si el estado desfavorable de su balance 
de pagos perdura, tendrá, para evitar el éxodo de 
oro, que elevar el tipo de descuento y restringir el 
volumen del circulante. Se comprende, empero, que . 
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ésta restricción tiene límites; no es posible seguir 
reduciendo indefinidamente el volumen de la mo- 
neda que, por la función que le corresponde, de fa- 
- cilitar la circulación de la riqueza, depende en su 
volumen de la economía a la que sirve. Porque, en 
.caso contrario, llegará el momento en que ella, si 
bien corresponderá a las exigencias técnicas del pa- 
trón oro, ya no bastará las necesidades de la vida 
económica. Pero,—y eso no debe olvidarse en nin- 
- gún momento, —lo que prima es la economía, y en 
segundo lugar todavía viene la moneda, que ha de 
servirle de medio. 


Un país con seguidos balances de pagos desfavo- 
rables se verá entonces, al fin, frente al dilema, de 
decidirse por la suspensión del patrón de oro, o, por 
el sacrificio de toda la economía “ad majorem auri 
gloriam””. He ahí la situación de los países sudame- 
ricanos. ; 


Los añcs de bonanza, durante y después de la 
guerra, habían producido balances favorables, no 
sólo por los altos precios de los productos de expor- 
- tación que forman la base de su vida, sino también 
por el influjo de empréstitos que nadie vacilaba en 
proporcionarles en éstas condiciones. Pero, cuando 
con el crack de la bolsa de Nueva York en 1929 se 
inició la baja de todos los precios, cesaron también 
los empréstitos y los balances se volvieron doble- 
mente adversos, puesto que en lugar de los emprés- 
titos que habían entrado en el activo, empezaron a 
figurar en el pasivo, las amortizaciones y los inte- 
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reses en su pago. Y éstos factores, como se compren- 
derá no son de carácter transitorio. 

Ahora bien; ¿cuál es la situación de los países 
con fuertes stocks de oro? Podría deducirse por ló- 
gica, que el proceso inverso se produciría en éstos 
paises, sin embargo, tal deducción sería errónea. 
Verdad, que en el concepto de la teoría liberal de 
la moneda, “free gold —cheap money”, correspondía 
a mayor stock de oro, mayor volumen del cireulan- 
te y por lo tanto, baratura del dinero; en efecto, 
los Estados Unidos procedían de acuerdo con ése 
concepto hasta 1929; pero, ¿cuáles fueron las conse- 
cuencias? Habrá que acordarse de la teoría cuan- 
titativa. 

El incremento de la moneda y del crédito en 
proporción con los stocks de oro, pero en exceso de 
las necesidades reales de la economía, produjo una 
subida de todos los precios; la baratura de los cré- 
ditos fomentó la especulación en productos y valo- 
res, con la inflación consiguiente, aparentando el 
“boom” una prosperidad fantástica. 

Pero con eso se había entrado en un círculo vi- 
cioso. Las ficticias ganancias numéricas, seguían a 
su vez atrayendo capitales de todas partes del mun- 
do, la corriente del oro se hizo incontenible y el au- 
mento del dinero consiguiente, seguía agravando la 
inflación de una manera fatídica. Porque hay que 
darse cuenta, que una inflación existe, no sólo, 
cuando una moneda ha sido emitida en exceso de 
su relación con un respaldo metálico, sino también, 
cuando la emisión está debidamente respaldada, pe- 


do Y da 


ro excede de las necesidades reales de un mercado 
dado. 


Fué en ese entonces, que el Federal Reserve Bank 
se dió cuenta del error que había cometido con una 
política monetaria, que había conducido a un tras- 
torno en la relación de todos los precios y recono- 
ciendo, que una de las finalidades principales de 
los bancos centrales debe ser la mantención esta- 
ble del nivel de los precios, inició lo que hoy se co- 
noce bajo el nombre de “free gold policy”. La esen- 
cia de ésta política estriba en que la emisión mo- 
netaria en un país con grandes stocks de oro debe 
orientarse sólo en las necesidades reales del merca- 
do y que no debe permitirse que el exceso de oro 
produzca, por medio de una emisión correspondien- 
te, una inflación y subida de los precios, puesto 
que tan graves son las consecuencias de su subida 
como de su baja; política ésa, que se ha cristalizado 
desde entonces como un principio de la economía 
monetaria, prineipio enfáticamente elogiado y de- 
fendido en el Mec. Millan Report. 


Las consecuencias inevitables de ésta nueva po- 
lítica no tardaron en producirse. La deflación ini- 
ciada produjo una contracción del crédito, los va- 
lores inflados por la especulación empezaron a ba- 
jar, la tendencia a la baja originó ventas precipl- 
tadas, éstas a su vez agravaron la baja y en la úi- 
tima semana de Octubre de 1929, semana que no 
será olvidada en la historia financiera, se produjo 
el derrumbamiento espectacular de este castillo en 
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el aire, que se llamaba “prosperidad americana”, 
dando comienzo a una erisis mundial sin preceden- 
tes. 


LA “FREE GOLD POLICY” 


La “free gold poliey”” es indudablemente acer- 
tada en cuanto se refiere a los países con exceden- 
tes stocks de oro, no permitiendo que el exceso sir- 
va de base a una emisión que pueda alterar el nivel 
de los precios; pero ella lleva implícita uua defi- 
ciencia que tenía que surtir resultados desastrosos, 
deficiencia inherente de toda política unilateral. 

Volteamos la medalla. ¿Cuáles fueron las conse- 
cuencias de ésa política para los países escasos de 
oro, es decir para casi todo el mundo? 

Se ha demostrado ya, cómo en el régimen del 
patrón de oro todo el progreso de la humanidad 
depende directamente de éste metal que sirve de 
respaldo a los créditos, necesarios a su vez, para el 
desarrollo de la producción y de los negocios. Tam- 
bién se ha visto, cómo los países carentes de este 
metal, tienen que restringir el volumen de su cir- 
culante, a veces en desacuerdo con sus necesidades 
reales, imponiendo trabas al desarrollo natural de 
su vida económica. Pues bien. ¿Cuáles son las con- 
secuencias de tales medidas sobre el nivel general 
de los precios? La restricción del circulante produ- 
ce la baja de los precios, baja tanto más fuerte 
cuanto más limitada la concurrencia de poderes ad- 
quisitivos. He allí la contradicción entre la “free 
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gold policy” y una de las exigencias esenciales del 
patrón de oro. 


La primera, parte del punto de vista, que la 
estabilidad del nivel de los precios es la finalidad 
suprema, que no debe permitirse, sea afectada por 
excesivos stocks de oro; pero el último establece 
un respaldo mínimo como conditio sine qua non, y 
exige la restricción del circulante en relación con 
este respaldo en casos de emigración de oro, sin te- 
ner en cuenta la alteración en el nivel de los pre- 
cios, que tal medida ha de producir. 


Hay que ser consecuente. Si la finalidad de la 
política monetaria estriba en la mantención de pre- 
cios estables, la exigencia de respaldos mínimos es 
contradictoria y debe abolirse; el único regulador 
para las emisiones monetarias, justificable desde es- 
te punto de vista, sería la fijación de un volumen 
tal del circulante que garantizaría esta estabilidad ; 
sin tener en cuenta un respaldo metálico. 


Es en este sentido, que ha de entenderse el sen- 
sacional artículo del Prof. Gustav Cassel, publicado 
en el “Berliner Boersen Courier” del 12 de Octubre 
en los términos siguientes: 


“Debiera detenerse el interés absurdo de la le- 
gislación en el sostenimiento de reservas mínimas 
de oro y debiera mas bien reemplazárselo por dis- 
posicionés referentes al monto de las reservas máxi- 
mas. Un acuerdo internacional en el sentido de que 
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en ningún país las reservas excedieran del 50 %, 
facilitaría tal vez la vuelta a un nuevo patrón de 
oro internacional”. (Das sinnlose Interesse der Ge- 
setzgebung an der Aufrechterhaltung von Minimal- 
reserven an Gold muss gestoppt werden und sollte 
am liesbsten durch Bestimmungen hinsichtlich der 
Hoehe der Maximalreserven ersetzt werden. Ein 
internationales Uebereinkommen dahingehend, dass 
in keinem Lande die Goiddeckung 50 %  ueber- 
schreiten darf, wuerde vielleicht den Weg fuer eine 
neue internationale Goldwaehrung ebnen). 


En efecto, un acuerdo internacional, a la breve- 
dad posible se hace indispensable, puesto que las 
consecuencias de ese desconcierto y de éstas contra- 
dicciones se hacen sentir en todo el mundo con pe- 
so abrumador, Mientras que la mayoría de los pue- 
blos está condenada a reducir su nivel de vida, de- 
bido a la reducción de su poder adquisitivo por las 
pérdidas de oro sufridas, dos naciones, Estados Uni- 
dos y Francia están amontonando este metal en can- 
tidades excedentes en mucho a sus necesidades rea- 
les, esterilizando el exceso en las bóvedas de sus 
bancos y sustrayéndolo a su función natural, de 
respaldar créditos, fomentar la producción, crear 
poder adquisitivo y propulsar el progreso de la hu- 
manidad. 

Si consideramos, que el Monthly Bulletin del 
National City Bank, basándose en los informes del 
Federal Reserve Bank del 23 de Setiembre último cal- 
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cula en $ 1,700 millones la cantidad de oro 
libre (free gold) que podría, teóricamente, sustraer- 
se del mercado de Nueva York, sin afectar la esta- 
bilidad de la moneda, y si tenemos en cuenta que 
cada cantidad de oro respalda en el sistema eco- 
nómico actual un crédito diez veces mayor, más oO 
menos, podremos darnos cuenta, de la importancia 
que reviste el fenómeno de la mala distribución del 
oro y del rol que corresponde en la actual crisis 
mundial a la esterilización de este poder adquisi- 
tivo. 


LA CRISIS ECONOMICA ACTUAL 


En efecto, si se compara el sinnúmero de estu- 
dios hechos por los más destacados economistas 
acerca de las causas de la grave crisis que azota 
hoy a todo el mundo, se destacan claramente cua- 
tro causas principales, señaladas por ellos: la super- 
producción, el sub-consumo, el maquinismo y por 
fin, el oro. 

La primera de las causas alegadas, no resiste 
realmente a una prueba seria como lo comprobó el 
conocido economista inglés Lord d'Abernon en una 
conferencia dada, al principio de este año, en la 
Royal Empire Society, demostrando a base de da- 
tos estadísticos, que muchos artículos de mayor im- 
portancia en la vida económica de los pueblos han 
sufrido mas bien una reducción en la producción 
mundial, en los últimos tres años. Citando siete 
productos presentó el siguiente cuadro: 
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Producción en el año 1928 (100 %) 1929 1930 


Cobre 100 112 94 
Estaño 100 108 99: 
Plomo 100 105 100 
Jebe 100 131 125. 
Trigo 100 89 95 
Algodón 100 | 109 109 
Café 100 53 111 


Pero aún suponiendo, que todos los artículos. 
manjfestaran una super-producción, no se Com- 
prende cómo este hecho podría ser una causa de 
la miseria universal que experimentamos. El incre- 
mento en la producción de materias primas por 
ejemplo, que representan la riqueza mundial en un 
estado rudimentario, debería mas bien contribuir 
a enriquecer los pueblos y no hacerles más pobres; 
señalar entonces a la superproducción como causa 
del mal, equivaldría a desconocer el fin de la eco- 
nomía. Ella no tiene otra misión, que proveer al 
mayor número posible de hombres econ la mayor 
cantidad de productos o, en otras palabras, tiene 
que procurar que los hombres produzcan la mayor 
cantidad de productos, para que ellos mismos pue- 
dan recibir y consumir la mayor cantidad de ellos; 
cuanto más, tanto mejor. Luego, no procede seña- 
lar como un mal lo que suele llamarse “superpro- 
ducción”. La desgracia es que alguna deficiencia 
orgánica o funcional del actual sistema económico 
impide que las riquezas producidas lleguen a ser 
consumidas por los que las necesitan. Si, como lo 
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permite el actual sistema, por una parte, miles de 
hombres se mueren de hambre, mientras que al mis- 
mo tiempo, por otra parte productos, que podrían 
satisfacer sus necesidades, son quemados o arroja- 
dos al mar por cargas enteras, este hecho no ¿jus- 
tifica de manera alguna el absurdo, de hablar de 
una superproducción si no sirve únicamente para 
demostrar las consecuencias de una política econó- 
mica equivocada dando por resultado una distribu- 
ción desequilibrada del poder adquisitivo, centrali- 
zámdolo y esterilizándolo en dos países, y privando de 
él a todo el resto del mundo. Pero, ¿superproduc- 
ción ? 

Las necesidades humanas crecen constantemen- 
te y no solo en proporción con el crecimiento de la 
humanidad, sino también con el prugreso de la ci- 
vilización; así que tampoco puede hablarse de un 
subconsumo, como de una causa, cuando solo es un 
efecto. Un subeconsumo existe indudablemente, pero 
tal fenómeno no puede haber sido causado por ne- 
cesidades decrecientes sino por reducidas posibili- 
dades de satisfacerlas, cuyo origen acaba de enun- 
ciarse. Hay que distinguir entre voluntad adquisi- 
tiva y poder adquisitivo y si convenimos, que las 
necesidades no han decrecido, tenemos que recono- 
cer al subeonsumo como efecto y no como causa, 
descartando así al segundo factor alegado por los 
economistas. 

El progreso del maquinismo, como causa de la 
erisis, no tiene más consistencia que las dos pri- 
meras eliminadas anteriormente. Considerar a la 
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máquina como responsable de la desocupación, del 
subconsumo y de la crisis mundial resultante, es un 
absurdo que solo revela falta de lógica. Es cierto, 
que ella absorbe de día a día más el volumen de 
trabajo por hacer, pero si éste hecho, en lugar de 
beneficiar al hombre llega a producir efectos con- 
trarios para él, no es culpa de la máquina, sino del 
hombre que no ha sabido utilizarla debidamente y 
hacerla su más eficaz servidora. 

La finalidad de la economía, como ya se ha di- 
cho, no es otra, sino la producción de lo necesario, 
para satisfacer las necesidades humanas. Si para 

"éste fin se necesita un volumen de trabajo que cier- 
to número de obreros hacía antes en ocho horas de 
trabajo, y si introduciendo el factor máquina se ha 
reducido el tiempo necesario para la misma produe- 
ción a la mitad, por ejemplo, quedan dos solucio- 
nes: o bien reducir el número de obreros a la mi- 
tad, o, manteniéndolos, reducir en igual proporción 
su tiempo de trabajo. La primera medida es la equi- 

==, vocadamente aplicada en la economía actual; pero 
con la eliminación de los obreros superfluos este 
sistema económico ataca sus propias raíces, dando 
origen a la desocupación, medida no solo inhumana, 
sino también contraproducente, puesto que forzosa- 
mente conduce a un menor consumo y así a una 
continua agravación del mal. Pero, de ninguna ma- 
nera puede culparse a la máquina, de éstos afectos 
sino únicamente al hombre. 

Si en vez de éstas medidas contraproducentes 
se aplicara la segunda solución, reduciendo el tiem- 


po de trabajo de los obreros, en la proporción que 
la máquina viene a- reemplazarlos, ellos tendrían 
más tiempo del que tenían anteriormente, para 
gozar de sus derechos; con el incremento del tiem- 
po de sus goces vendría automáticamente un au- 
mento de sus consumos y así la máquina, emplea- 
da razonablemente por el hombre, se convertiría en 
uno de los factores más poderosos facilitando a la 
economía el cumplimiento de su misión elevada, de 
propulsar a la humanidad hacia la felicidad. 
Eliminadas así las otras causas alegadas, queda- 
ría tan solo la última que señala al oro como uno 


de los principales factores de la actual crisis mun- 
dial. 


EL ORO Y LA CRISIS MUNDIAL 


Después de la exposición hecha sobre el desa- 
rrollo de los acontecimientos en los años de post 
guerra, cuando los países en masa volvieron a res- 
tablecer su moneda a base del oro, y señalados los 
resultados monetarios de la mala distribución de 
éste metal en el mundo, ya se comprenderán fácil- 
mente las consecuencias que forzosamente tenían 
que resultar de éste estado de cosas. La escasa pro- 
ducción de oro comparada con demandas crecien- 
tes para fines monetarios, agravada todavía por su 
mala distribución, que lo enrarecía artificialmente, 
produjo una alza inusitada en su valor, alza que 
se expresó en una baja general en el nivel de los 
precios de las demás comodidades y muy especial- 
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mente de las materias primas. El resultado inmedia- 
to fué la paralización o por lo menos la reducción 
de la prodúcción y exportación en los países pro- 
ductores de éstas, el principio de la desocupación y 
la baja de su poder adquisitivo para productos ex- 
tranjeros, puesto que los países pagan sus impor- 
taciones con lo que exportan. Pero ésto tenía que 
repercutir inmediatamente en los países industria- 
lizados. Reducido el poder adquisitivo de sus com- 
pradores y limitadas las posibilidades de venta para 
sus productos, no les quedó otro remedio, sino li- 
mitar también su producción, despidiendo parte de 
sus obreros, dando origen a la desocupación y agra- 
vando el mal, por el sub-consumo que ésto tenía que 
acarrear; y ya estaba cerrado el círculo vicioso, del 
que el mundo no ha podido salir hasta la fecha. 

El sub-consumo, producido por la desocupación 
ya no sóle en los países productores de materias 
primas, sins también en los industrializados, obliga- 
ban naturalmente a su vez a reajustar la produc- 
ción, despidiendo obreros, acentuando el sub-consu- 
mo, con la necesidad de nuevos reajustes y como 
resultado final se nos presenta hoy el espectáculo 
pavoroso de veinte millones de hombres, capaces y 
deseosos de trabajar y ganarse lo indispensable pa- 
ra satisfacer sus necesidades, muriéndose de ham- 
bre en un mundo que fácilmente podría alimentar 
el doble de su población actual y en tiempos, cuan- 
do la palabra “super-producción” está en labios de 
todos. 
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Si bien es fácil, trazar así esquemáticamente 
una línea directa del problema del oro hacia la 
grave crisis que azota hoy a todo el mundo, sería 
erróneo considerarlo como su causa única; pero ha- 
biéndose eliminado los otros factores señalados co- 
mo responsables de la miseria, habrá que convenir 
en atribuir al oro un rol predominante. 

Y automáticamente surge la pregunta: ¿Fué po- 
sible prever éstas consecuencias o es que vino éste 
fenómeno a sorprender a la humanidad de manera 
imprevista ? 

Se ha dicho más arriba que el buen funciona- 
miento del patrón de oro antes de la guerra, cuan- 
do la producción de éste metal guardaba relación 
con las necesidades y su valor era relativamente es- 
table, '“vino a proporcionar a los economistas cortos 
de vista una aparente Justificación a posteriori de la 
entronización del oro como patrón único”, he allí 
la justificación. * 

Un estudio en la historia monetaria demuestra 
que las consecuencias fatales de una aceptación uni- 
versal del monometalismo oro han sido previstas 
con toda claridad hace exactamente medio siglo, 
cuando su aceptación no se había generalizado to- 
davía y cuando la producción del oro se encon- 
traba aún en constante escala ascendente. En efec- 
to, los economistas ingleses Lord Grey y Lord Ha- 
lifax, escribiendo en 1881 predijeron, por ejemplo, 
con toda precisión lo siguiente (Bimetallic Contro- 
versy, 1886, pag. 179): “If in consequence of our 
determination to adhere to our presente monetary 
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system France, the United States, (Germany and 
Italy were to resolve that they also would maintain 
gold currencies and should make such changes in 
their existing laws as to the use of silver as would 
be necessary to keep the gold coins they might is- 
sue in circulation, the demand for gold must be so 
increased as, for a time at least, materially ¿o raise 
its value, and thus occasion much commercial em- 
barrassment and very serious pressure on all bran- 
ches of productiwe industry in most nations””?. 

Y Jevons, un clásico de la economía monetaria 
y un monometalista convencido, escribe en 1884 
(“Investigations in Currency and Finance” pag. 
326): “It stands to reason, of course, that if seve- 
ral great nations suddenly decide that they will at all 
cost have gold currencies to be coines in the next 
few years, the annual producción cannot meet the 
demand, which must be mainly supplied, if at all, 
out of stock. The result would be a tendency to a 
fall im prices””. Ñ 

Vemos entonces que no faltaron desde tiempos 
remotos economistas clarovidentes que se daban 
cuenta cabal de las deficiencias implícitas del pa- 
trón de oro y de las consecuencias que tenían que 
surgir de su implantación general aún en tiempos 
normales; a pesar de que ellos no pudieron prever 
los factores perturbadores para su buen funciona- 


miento, que se produjeron a raíz de la guerra mun- 
dial. 
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CONCLUSIONES 


Del estudio hecho sobre el patrón oro, se des- 
prende el siguiente resumen: no se encuentra causa 
ninguna, que pudiera explicar de manera científica O 
razonable el abandono del bimetalismo y la adopción 
del monometalismo oro. Este sistema implica deficien- 
cias que aún en tiempos normales tenían que ter- 
minar demostrando su ineficacia para servir de pa- 
trón único; pero a éstas han venido a unirse cir- 
cunstancias excepcionales que agravaron sus conse- 
cuencias fatales de una manera, que hoy, todo el 
mundo está ya de acuerdo que una revisión o re- 
forma monetaria se ha hecho indispensable, exis- 
tiendo tan sólo discrepancia de opiniones acerca de 
los nuevos rumbos por emprender. 

Estas conclusiones podrían parecer en contra- 
dicción con las anteriormente emitidas sobre la es- 
tabilización de nuestra moneda por la Misión Kem- 
merer, cuando se decía, que sólo la reforma de nues- 
tro sistema monetario a base del patrón oro podía 
garantizar su estabilidad. No existe, sin embargo, 
tal contradicción. Habrá que recordar la apre- 
ciación que acompañaba ésta afirmación, que “como 
acción inmediata, en atención al grave estado de 
nuestra moneda** ésta medida era indudablemente 
un acierto y tal vez el remedio único. Pero en vista 
de las conclusiones derivadas del estudio del pa- 
trón de oro en su aspecto objetivo, habrá que con- 
venir que ésta política, acertada como acción inme- 
diata, no puede ser nuestra política monetaria a 
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larga vista y que conviene meditar con toda deten- 
ción y decidirse tarde o temprano con respecto a 
un camino nuevo. 
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La cuestión es de suma importancia y reviste 
además actualidad especial, desde que está próxi- 
ma a reunirse en Lima una conferencia de delega- 
dos de varios bancos centrales americanos con el 
fin de contemplar la posibilidad de una política 
monetaria uniforme en el futuro, capaz de aliviar 
las consecuencias fatales de la política monetaria 
actual, sentidas de manera especial en éstos paises. 
¿Pero cuál ha de ser ésta política ? 


Regidos todos ellos por un patrón monetario in- 
ternacional, cualquier acuerdo que se tome tendrá 
eficacia únicamente si encuadra en un plan de ac- 
ción internacional, de modo que un estudio sobre 
una política monetaria futura de éstos países no 
viene a ser otra cosa, sino un estudio sobre un po- 
sible plan de acción universal. 


Comparando las investigaciones hechas sobre la 
crisis actual por los más destacados economistas del 
mundo, como Cassel, Keynes, Kitston, Gregory, 
Strakosch, Vissering, Bonn, Fisher, etc., se llega a 
la conclusión, que casi todos ellos están de acuerdo 
en ver el punto de partida de todo el mal en la de- 
sastrosa baja de los precios, aunque discrepan en 
sus Opiniones sobre las causas directas, dando al- 
gunos de ellos primacía a los factores monetarios 
mientras que otros alegan el predominio de fenó- 
menos de orden no monetario. 
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£l Me Mill Report ha demostrado sin embargo, 
que ésta discrepancia no es de carácter irreconci- 
liable expresando su opinión sobre los factores que 
motivaron el derrumbamiento de los precios en los 
términos siguientes: “Our view is therefore, that 
the price level is the outcome of interaction be- 
teen monetary and non-monetary factors, and that 
the recent world-wide fall of prices is best descri- 
bed as a monetary phenomenon which has ocurred 
as the result of the monetary system failing to sol- 
ve successfully a problem of imprecedented diffi- 
culty and complexity set it by a conjunction of 
. highly intractable non-monetary phenomena””. 


CAMINOS NUEVOS 


Estudiando ahora los remedios de orden mone- 
tario, que han sido propuestos para salvar a la hu- 
manidad de este estado, se destacan claramente 
tres Opiniones, que podrían clasificarse de la mane- 
ra siguiente: la de los conservadores, que abogan 
por la conservación del patrón de oro, proponien- 
do tan solo suavizar o eliminar los efectos perjudi- 
ciales que han surtido hasta la fecha, por medio 
de una política más liberal, reduciendo el mínimum 
de los respaldos monetarios, generalizando la adop- 
ción del gold exchange standard ete., etc.; la de los 
radicales, que basándose en el concepto moderno de 
la moneda, proponen su completa desmetalización ; 
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y la opinión de los que podrían denominarse evolu- 
cionistas, que ven el remedio en la remonetización 
de la plata. Y la verdad, como en la mayoría de 
los casos, parece estar en el medio. 

Como uno de los más destacados representantes 
del primer grupo debe considerarse al Prof. Gustav 
Cassel, cuya opinión se analizará enseguida para 
demostrar la inconsistencia de las medidas propues- 
tas por ellos. En un artículo “El Problema del Oro”, 
publicado por él en “The Times”, Banking Num- 
ber, del 29 de Junio de 1929. Cassel dice lo siguien- 
te: “De acuerdo con este standard, la producción 
anual de oro debía alcanzar ahora una cifra de más 
o menos £ 120 millones, la producción actual perma- 
nece sin embargo alrededor de £ 80 millones y no 
cubre por lo tanto más de las dos terceras partes 
de lo necesario. En tales circunstancias, es obvio 
que tenemos que afrontar una creciente escasez de 
oro. Una deliberada reducción en la demanda mo- 
netaria de oro en el mundo es el único medio por 
el cual tal escasez puede ser afrontada. Es perfee- 
tamente posible, por lo menos durante la presente 
generación, regular la demanda de oro de tal modo 
que la provisión anual sea suficiente para mante- 
ner un nivel estable de precios”. 

Esta opinión está evidentemente equivocada 
puesto que la preposición está en desacuerdo con 
la conclusión. Si la producción de oro no cubría 
más que las dos terceras partes de las necesidades 
y si, como había que suponer, el patrón de oro seguía 
introduciéndose paulatinamente en los países que 
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no lo tenían todavía, las demandas de oro tenían 
que incrementar tanto que no era razonable supo- 
ner, que fuera posible regular la oferta y la deman- 
da eficientemente, aún solo durante la presente ge- 
neración, especialmente cuando, como Cassel mis- 
mo Opinaba: “De todos modos, no hay base fun- 
dada para esperar un aumento en la producción”, 
Pero aún suponiendo que Cassel tenía razón, la me- 
dida propuesta por él no era una solución del pro- 
blema sino una dilación por un tiempo muy corto, 
dilación en pugna con la importancia del problema, 
reconocida por Cassel en los términos siguientes: 
“Si tomamos en cuenta solo los hechos actuales, te- 
nemos que reconocer la escasez creciente en el su- 
ministro de oro como una realidad que debe ser 
afrontada por los esfuerzos más grandes por parte 
de un mundo que ve amenazados sus vitales intere- 
ses. Después de todo, el oro debe ser el servidor 
de la humanidad y no su amo”. 

Teniendo en cuenta que ésta opinión data desde 
hace dos años y considerando la gravedad que ha 
asumido en éste tiempo el problema del oro y las 
consecuencias fatales para el sistema del gold ex- 
change standard de la crisis de confianza surgida 
en todo el mundo a raíz de la suspensión del pa- 
trón de oro por Inglaterra habrá que convenir que 
no cabe considerar la propuesta indicada como una 
solución del problema y que ésta ha de ser más 
radical, si quiere corresponder a la gravedad de la 
situación. 

En efecto, el sistema del gold exchange stan- 


o pad 


dard había contribuído mucho a reducir las deman- 
das de oro monetario puesto que implicaba la po- 
sibilidad de respaldar la moneda de un país dado, 
ya no sólo con oro, sino también con divisas de 
otros países con patrón oro de reconocida estabi- 
lidad. El respaldo consistía entonces en éste siste- 
ma sólo en parte de oro físico y la otra parte en 
la confianza que se tenía en la divisa extranjera, 
sirviendo así una cantidad de oro de respaldo a va- 
rios sistemas monetarios. El gold exchange stan- 
dard, sin embargo, recibió un golpe mortal, cuan- 
do con la suspensión del patrón de oro en Inglate- 
rra, muchos países, que habían basado su moneda 
en la libra esterlina, símbolo de estabilidad, sufrie- 
ron considerables pérdidas. Reconociendo que no 
cabía ya confianza, empezó una corrida general en 
pos del oro, los países empezaron a convertir las di- 
visas que tenían y generalizóse un amontonamiento 
de ese metal en los bancos centrales que anterior- 
mente habían perseguido abiertamente una política 
aconsejada por el gold exchange standard. 

El hecho de que ésta crisis de confianza significa- 
ba tal vez el fin de éste sistema monetario ha sido 
reconocido por el mismo Prof. Cassel en el ya men- 
cionado artículo publicado en el Berliner Boersen- 
Courier del 12 de Octubre último, pero ha sido 
expuesto de una manera decisiva por el conocido 
economista americano H. Parker Willis en un ar- 
tículo “The Breakdawn of the Gold Exchange Stan- 
dard and its Financial Imperialism*”? en “*The 
Annalist'? del 16 de Octubre último. 
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Si todavía cupieran dudas, éstas quedarían des- 
vanecidas en vista de los datos, ofrecidos por “The 
Economist” del 24 de Octubre último en el artícu- 
lo “The Gold Rush”. Analizando la situación de va- 
rios bancos centrales con respecto a sus existencias 
de oro y de divisas desde la suspensión del patrón 
oro por Inglaterra, se presentan las siguientes es- 
tadísticas que demuestran claramente el cambio 
radical en la política monetaria contemporánea 
hasta en los países netamente partidarios del gold 
exchange standard, como Holanda, Suiza y Bélgica. 
La disminución constante de sus stocks de divisas, 
manifiestamente paralela al aumento correspon- 
diente de sus tenencias de oro, habla con una elo- 
cuencia irrefutable. Todos ellos tratan de desha- 
cerse de las divisas, que ya no les merecen confian- 
za y el oro que reciben en cambio, viene a incremen- 
tar las existencias en sus bóvedas. Las únicas ex- 
cepciones son los Estados Unidos, cuyo estado re- 
fleja claramente el resultado del drenaje continuo 
efectuado sobre sus reservas, y Alemania, que, a 
pesar del “Stillhaltungs-Abkommen”, afronta una 
merma incontenible de su respaldo monetario, tan- 
to en divisas como en oro físico. 

Se ve entonces que si el monometalismo oro se 
había hecho imposible ya antes de la suspensión 
del patrón oro por Inglaterra, mucho menos cabe 
suponer que podrá mantenerse después de la elimi- 
nación del gold exchange standard, que lógicamen- 
te ha de expresarse en demandas enormemente cre- 
cidas de oro monetario. 
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Salta a la vista entonces que no caben soluciones 
en este sentido y que habrá que pensar en medidas 
radicales. Pero este radicalismo tiene naturalmente 
límites en el campo de la realidad; cualquier me- 
dida que se adopte, si quiere cumplir eficazmente 
con su objeto, debe estar de acuerdo con la realidad 
económica tomando en cuenta sin embargo también 
un sinnúmero de factores sicológicos de influencia 
decisiva. Es esta la razón, por la que habrá que de- 
clinar la opinión del segundo grupo, de los llama- 
dos radicales, que persiguen la desmetalización com- 
pleta de la moneda. 

Una moneda sin base metálica alguna, corres- 
pondería indudablemente de una manera más per- 
fecta a su concepto moderno y a su función en la 
actualidad; pero sabido es que la práctica a me- 
nudo lo mejor es enemigo de lo bueno. No cabe 
duda que “la elaboración de signos monetarios, he- 
chos con oro o con otros metales valiosos, constitu- 
ye una recaída atávica en la economía de trueque” 
(La Esencia del Dinero por F. Bendixen, pág. 81), 
pero hay que adoptar frente a este hecho el mismo 
criterio que aplicó Bendixen, el padre de los no- 
minalistas, frente al patrón oro y reemplazando só- 
lo estas dos últimas palabras,, puede repetirse con 
él: “El nuevo conocimiento teórico no puede ni de- 
be traducirse sin más ni más en política práctica. 
Lo más insensato que pudiera hacerse, sería privar 
por razones teóricas a la moneda de su base metá- 
lica y considerar como Quantité Negligeable la pro- 
funda confianza del pueblo en esta base, en la cual 
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ve el polo fijo en el fluir de los fenómenos de va- 
lor. Cada época tiene sus perjuicios y errores; el 
hombre de estado no debe compartirlos pero tiene 
que contar con ellos si no quiere desencadenar gra- 
ves daños y habrán de transcurrir varias generacio- 


nes antes de que las ideas groseramente intuitivas 


que el pueblo se forma de la naturaleza del dinero 
cedan el puesto a otras más exactas y espirituales”. 

Fatalmente estamos muy lejos todavía de este 
estado de cosas, el ambiente no está preparado y las 
masas se ven frente a los problemas monetarios, co- 
mo frente a un misterio. En esas condiciones una 
medida radical, como la desmetalización de la mo- 
neda no sería comprendida y por eso indudablemen- 


te condenada a fracasar. Pero como la gravedad del 


problema impone una acción inmediata, la medida 
más eficiente parece ser la propuesta por los evo- 
lucionistas que aspiran a la remonetización de la 
plata. 


LA REMONETIZACION DE LA PLATA 


Pero ¿por qué? se preguntará, ¿la plata es mejor 
que el oro? ¿Impedirá élla, lo que no ha podido evi- 
tarse bajo el patrón de oro, la mala distribución 
del poder adquisitivo en el mundo? No; sería una 
ilusión creer eso. La plata en sí no es mejor que 
el oro, ni peor tampoco. Los que justamente alegan 
la sensibilidad del precio de la plata, se olvidan que. 
este hecho es la lógica consecuencia de la particula- 
ridad que la plata es el material monetario por ex- 
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celencia; múcho más que el oro. Parecerá extraño, 
pero las estadísticas de la Casa de Moneda de Was- 
hington demuestran que, aún hoy, habiéndose gene- 
ralizado el uso del oro para fines monetarios, sólo 
el cincuenta por ciento de la producción de este 
metal está destinado para estos fines, mientras que 
el 80% de la producción total de la plata es usa- 
da hoy todavía para fines monetarios. Este hecho 
es la prueba evidente que la plata sigue siendo el 
metal monetario por excelencia y: de él se de- 
duce lógicamente la gran sensibilidad de su pre- 
cio. Si este metal está dedicado en su casi totalidad 
para fines monetarios, ¿cuál será el resultado si un 
país o varios se deciden a desmonetizarlo? Una mer- 
cadería como cualquiera otra, su precio está sujeto a 
la ley de la oferta y la demanda; pero los efeetos 
de esta ley tendrán que afectar doblemente una 
mercancía que no tiene casi otra aplicación, puesto 
que su desmonetización implica no sólo una dismi- 
nución de su demanda sino, al mismo tiempo, una 
mayor oferta. El U. S. Department of Commerce de 
Washington, en un folleto “The Price of Silver”, 
publicado en 1930, lo dice claramente bajo el títu- 
lo “Causes of price fluctuation”: “When an impor- 
tant country like India or Great Britain “desmone- 
tizes” a portion of its silver coinage, it both adds 
to the supply of silver and lessens the demand for 
silver, and thus doubly depresses silver prices”. Se 
ve entonces, que la sensibilidad del precio de la pla- 
ta emana precisamente del hecho de ser principal- 
mente metal monetario y que es erróneo creer, que 
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el oro o la plata sean en sí, mejores o peores uno 
que el otro. 

Tampoco podría esperarse que ella evitara 
la mala distribución del poder adquisitivo en el 
mundo, puesto que este fenómeno depende mayor- 
mente de factores no monetarios, como deudas de 
guerra, aranceles aduaneros, pagos por reparacio- 
nes, etc., factores que tendrían que surtir los mismos 
efectos bajo cualquier sistema monetario. Pero eso 
sí, indudablemente la remonetización de la plata 
causaría de heého temporalmente una redistribu- 
ción del poder adquisitivo, aumentando enormemen- 
te el de los países tenedores de plata en gran can- 
tidad y el de los países productores de este metal. 

Pero como acaba de mencionarse, esta redistri- 
bución sería solo temporal y no es en ella que estri 
ba la gran importancia de la remonetización de la 
plata, sino en un resultado muy distinto. 

Como se ha mencionado más arriba, todos los 
economistas están de acuerdo en ver el punto de 
partida de la grave erisis mundial en la baja de to- 
dos los precios. Si hubiera bajado el precio de una 
mercadería o de otra, cabría duda acerca de la cau- 
sa de tal hecho; pero habiéndose producido una 
baja en los precios de todos los productos, se entien- 
de que no ha habido realmente tal baja, sino que 
ha subido el valor de la medida en que suelen ex- 
presarse sus precios, es decir que ha subido el va- 
lor del oro. Como consecuencia, casi todos los eco- 
nomistas convienen en que el problema fundamen- 
tal estriba en una acción que produciría una ele- 
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vación de los precios por encima de su nivel actual 
y la prueba última de esta afirmación puede verse 
en el Me Millan Report que es un manifiesto infla- 
cionista en el amplio sentido de la palabra. 

Pues bien, si el problema estriba en una eleva- 
ción de los precios, si su baja no es sino el resul- 
tado de la subida del valor oro, ¿qué medida más 
lógica, que desvalorizar su valor, disminuyendo la 
demanda y reincorporando a la plata en la función 
que ha ejercitado desde hace siglos? Más aún, cuan- 
do con la remonetización de la plata se elimina- 
rían indudablemente tres males de un solo golpe, 
como se demostrará enseguida: la ““super-produe- 
ción””, el sub-consumo y la derivación de ambos, 
la desastrosa desocupación que azota a todo el mun- 
do. 

No cabe duda, que el sistema bimetálico ha es- 
tado bastante desprestigiado en los últimos tiem- 
pos, sin que se pueda encontrar, sin embargo, razón 
justificativa alguna, como se ha comprobado ya a 
base de datos estadísticos exactos. Pero aún si nos 
remontamos en nuestro estudio hacia tiempos re- 
motísimos, donde sólo cabe basarse en los datos 
proporcionados por la Historia Antigua, se cons- 
tata que el oro y la plata sirvieron desde tiempos 
muy lejanos conjuntamente para fines monetarios, 
conservando en su relación una estabilidad enorme. 
En efecto, durante doce siglos contados desde Pto- 
lomeo esta relación fluctuaba en el Imperio Roma- 
no alrededor de 1 :12 y si se tiene en cuenta que 
hasta la desmonetización de la plata en 1873 esta 
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relación no ha subido más que a 1 : 15,93 habrá que 
admitir que no cabe alegar la fluctuación en la re- 
lación de los valores de ambos metales como causa 
del desprestigio del bimetalismo. 

Otra causa, aducida a menudo en su contra, es 
el fracaso de la Unión Latina; pero los que así ar- 
guyen, no se dan cuenta que no procede tal alega- 
to. La intención de ella representaba el esfuerzo de 
unos cuantos países, débiles económica y financiera- 
mente en oposición a intereses mucho más podero- 
sos, e indudabemente habría triunfado, a pesar de 
este hecho si no hubiera sido por una mera casua- 
lidad. Porque, cuando desde el año 1873 un país tras 
otro acogió el patrón oro la demanda de este metal 
aumentó tanto, que ya no bastaba la producción. 
El valor del oro subió y la consecuencia fué una 
depresión extraordinaria de todos los precios que 
resucitó en el año 1878 una campaña en favor de 
la remonetización de la plata en varios países, sien- 
do su realización impedida solamente por la influen- 
cia poderosa de Inglaterra. Un estudio de la con- 
juntura de los negocios en estos años demuestra 
claramente la depresión general causada por la con- 
tinua subida del oro hasta el año 1896 y fué mera 
coincidencia que en este año, que marcó el punto 
culminante de la agitación política en los Estados 
Unidos en favor del bimetalismo, se produjo un 1n- 
cremento extraordinario en ¿a producción mundial 
de oro, sobrepasando esta por vez primera desde el 
comienzo de la historia de $ 200 millones. Este in- 
cremento extraordinario produjo naturalmente una 
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baja del valor del oro, derrotando la tesis de aque- 
llos que abogaban en favor del sistema bimetálico 
en 1896 y ayudando al patrón oro a afianzarse de- 
finitivamente. 

Nosotros presenciamos hoy una segunda ma- 
nifestación de las desastrosas consecuencias del mo- 
nometalismo oro, pero una manifestación de contor- 
nos tan graves, que no podemos permanecer por 
más tiempo inactivos, esperando que se produzca 
un milagro, que se encuentren nuevas minas de oro 
o que la producción aumente de cualquira otra ma- 
nera. Tenemos que actuar, tenemos que decidirnos 
con respecto a un camino nuevo y tendremos que 
escoger aquel, que implica el beneficio del mayor 
número de países del mundo y la menor injusticia, 
ya que injusticia ha de surgir con cualquier cam- 
bio que se adopte. Ahora bien, estudiemos la remo- 
netización de la plata bajo este aspecto. 

El restablecimiento del bimetalismo significaría 
la estabilización de la plata, puesto que los países 
se Obligarían de comprar plata y de venderla a un 
cierto tipo y de cambiarla por oro en una relación 
determinada. ¿Y ésta estabilización del precio de la 
plata beneficiaría a la mayoría? ¿No vivimos en el 
siglo del patrón oro? ¿No es éste metal la unidad 
monetaria de todo el mundo? 

Un ligero estudio demuestra, que no es tan ge- 
neral la aceptación del patrón oro, como nos lo ha- 
cen creer las circunstancias, y que, si el oro llegó a 
desplazar a la plata, esto se debía más al poder 
financiero de los pocos países que tenían interés 
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en la generalización de su uso, que en el número 
de estos. 

En efecto, vemos que, sin considerar los países 
que a consecuencia de la suspensión del patrón oro 
por Inglaterra en este año, tuvieron que imitar el 
ejemplo, casi las tres quintas partes de la humani- 
dad seguían siempre usando la plata para fines mo- 
netarios, correspondiendo la mayor parte de su 
consumo a los pueblos asiáticos con una población 
de más o menos 800 millones de habitantes. 

Ahora bien, una estabilización del precio de la 
plata beneficiaría en primer lugar a los producto- 
res de este metal y en segundo lugar a los que lo 
poseen en grandes cantidades. ¿Quiénes son éstos? 

Las estadísticas sobre producción de plata nos 
presentan el siguiente cuadro: 

Salta a la vista entonces el enorme beneficio en 
que se ktraduciría la remonetización de la plata 
para todo el continente americano, que ocupa en 
su producción una situación verdaderamente privi- 
legiada, correspondiendo sólo al continente nortea- 
mericano, incluyendo México, los Estados Unidos y 
el Canadá, por el orden enumerado, aproximada- 
mente el 75 % de la producción mundial y 10 % 
más a los otros países del mismo hemisferio. 

Si investigamos ahora, acerca de los grandes 
poseedores de este metal, constataremos, que el se- 
gundo en beneficiarse sobremanera con la medida 
propuesta, sería el continente asiático, en el que 
se calcula existen no menos de siete mil millones de 
onzas de plata, que hoy no tienen prácticamente 
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valor comercial. Para darse cuenta de la pérdida 
que sufrieron esos países por su desmonetización y 
lo que significaría, no soló para ellos, sino para el 
mundo entero la rehabilitación del poder adquisi- 
tivo de estos 800 millones de consumidores, basta 
mencionar que estos 7,000 millones de onzas de pla- 
ta, que hoy no valen más que m/m $ 2,000.000,000 
valían al precio medio de 1926 . ,, 4,370.000,000 


al precio medio del año 1919 . . . ,, 7,040.000,000 
y al precio medio de 1874, cuando 
empezó sa baja... 0... 0... MO 


Durante los últimos años China y la India han 
estado absorbiendo aproximadamente el 75 % de la 
producción total. En 1930, por ejemplo, esta ascen- 
día a 250 millones de onzas, de los que estos dos 
países compraron 200 millones más o menos. Y esto, 
a pesar de que Inglaterra y los Estados Unidos ha- 
- bían estado ejerciendo toda su influencia para in- 
ducir a los pueblos del Oriente a aceptar el oro y a 
dejar el uso de la plata como unidad de valor. No- 
minalmente lo obtuvieron en la India, cuando esta 
en el año 1926 estableció el patrón de oro, y tam- 
bién la China bajo la presión continua, proyectaba 
la implantación de este patrón monetario para cuyo 
objeto había contratado los servicios de la Misión 
Kemmerer. Pero la política de Inglaterra y Estados 
Unidos, tendiente a implantarle en Asia, tenía que - 
fracasar, puesto que no tenían en cuenta poderosos 
factores sicológicos que estaban en su contra. Es 
imposible y lo será siempre, obligar al Oriente que 
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tiene más de la mitad de los habitantes del mundo, 
a aceptar un standard, contra el que tiene un pre- 
juicio muy profundamente arraigado y donde la 
mayoría de la población ha demostrado en todo 
tiempo una preferencia franca en favor de la pla- 
ta, que es la moneda que ellos han estado usando 
desde hace siglos. No ha de extrañar entonces, que 
todo el Oriente siguiera siempre a base del patrón 
plata, aunque la India le había abandonado nomi- 
nalmente en el año 1926. 


¿Cabe duda alguna, sobre el rol que juega en 
la crisis actual la eliminación del mercado de 800 
millones de consumidores, reduciendo al mínimum 
su poder adquisitivo? ¿Requiere explicación especial, 
el enorme beneficio que aportaría, —especialmente 
a los pueblos industrializados de Europa,—la incor- 
poración en el mercado de un consumo correspon- 
diente al poder adquisitivo de 7,000 millones de on- * 
zas de plata a un precio razonable? ¿Quién podrá 
dudar, que tal medida eliminaría de hecho el “sub- 
consumo”, la “super-producción” y la desocupación, 
los exponentes más graves de la crisis actual? Que- 
da demostrado entonces, que la rehabilitación de 
la plata solucionaría, sin duda, el problema central 
inmediato, aumentando el poder adquisitivo de los 
países desprovistos de medios de pago, incremen- 
tando el volumen de sus consumos, reincorporando 
como factores productivos a la vida económica los 
20 millones de hombres condenados hoy a la inac- 
tividad y creando así un ambiente más favorable 


DA Sri 


para la discusión de todos los demás factores res- 
ponsables de la crisis actual, 

Se ve entonces, que la restauración del Bimeta- 
lismo beneficiaría no solo a los continentes de Amé- 
rica y Asia, sino también a los pueblos industriali- 
zados de Europa, y ya puede contestarse afirmativa- 
mente la pregunta, si este sistema monetario bene- 
ficiaría a la mayoría de la humanidad. 
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11 
LA PLATA EN LA ACTUALIDAD 


Sería utópico creer que una verdad, solo con ser 
verdad, llega a penetrarse en la conciencia de los 
pueblos o que una medida, solo por ser de beneficio 
universal, es acogida espontáneamente por las na- 
ciones. 

¿Quién cuenta las conferencias que se realizaron 
solo este año, con el fin de contemplar remedios pa- 
ra la crisis actual? ¿Cuántas resoluciones se pa- 
saron en estas ocasiones recomendando la remoneti- 
zación de la plata; otras, urgiendo la necesidad para 
la economía mundial de estabilizar su precio, de 
cualquier manera? Basta recordar los últimos meses. 
Solo en setiembre, tal medida fué enfáticamente re- 
comendada por la Cámara de Comercio Internacio- 
nal, después de un estudio concienzudo por expertos 
financieros ingleses, franceses, americanos, Japoneses, 
indios y chinos; el mismo concepto anima la resolu- 
ción aprobada en la IV Conferencia Comercial Pa- 
namericana, de Wáshington de octubre último; la 
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otra, de fecha reciente, de la China Association de 
Londres y varias más. Instituciones de distinta ín- 
dole y de diferentes naciones han estudiado el pro- 
blema llegando a la misma conclusión. Varias de 
ellas presentaron proyectos concretos o emitieron por 
lo menos conceptos generales, como por ejemplo: la 
Asociación de Política Extranjera de New York, 
que en el Inc. 5. de un acuerdo tomado ,reciente- 
mente, declara: *““Aleuna forma de bimetalismo o 
cuando menos de restablecimiento de la plata como 
metal monetario para las principales naciones del 
Oeste es aparentemente el único medio viable para la 
restauración de la plata a su valor antiguo””....ete. 

Pero, ¿cuál ha sido hasta la fecha el resultado 
práctico de todas estas resoluciones? Ninguno. Los 
acuerdos no pasaron de ser recomendaciones teórl- 
cas, puesto que siendo su realización posible única- 
mente a base de colaboración internacional, ella que-' 
dó impedida de hecho por la actitud egoísta o igno- 
rante de algunas pueblos, que creen amenazados por 
una remonetización de la plata sus intereses creados 
a base de oro. Actitud egoísta, por querer aprove- 
charse de una situación inmerecidamente ventajosa 
a costa de la miseria de todas las demás naciones, 
e ignorante, por creer que es posible, hoy, aislarse 
de la economía mundial, encerrándose dentro de mu- 
rallas chinas, y crear por medios artificiales, una 
prosperidad propia, independiente de la de los de- 
más y mantenerse indefinidameite en este estado con 
detrimento del resto del mundo. 
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Tal aislamiento cabía en la economía cerrada; pe- 
ro hasta los más ciegos deberían darse cuenta que 
el desarrollo alcanzado por los medios de comunica- 
ción y de transporte, el desenvolvimiento de la ei- 
vilización y el progreso social han creado una inter- 
relación e interdependencia tan estrecha entre los pue- 
blos civilizados, que no se concibe hoy un país prós- 
pero, sino dentro de un bienestar mundial. Por me- 
dio de la cooperación todos pueden alcanzar un bie- 
nestar más elevado que el de cualquiera nación o 
grupo de naciones que se aislen de las demás y la 
tarea común debe consistir, por consiguiente, en fo- 
mentar relaciones armoniosas, basadas en el mayor 
bien del mayor número. 

¿Cómo debe juzgarse bajo este aspecto una polí- 
tica que condujo a la depreciación total de la pla- 
ta, sieno de la riqueza para más de la mitad de la 
población del mundo; política euya responsabilidad 
recae casi exclusivamente sobre Inglaterra? Se ha 
demostrado que fué este país el primero en estable- 
cer el patrón de oro en 1816, dando origen a la po- 
lítica de desmonetización de la plata y de la baja 
de su precio en el siglo pasado. Pero el golpe mor- 
tal le fué proporcionado por Inglaterra con la in- 
troducción del patrón de oro en la India, en 1926; 
hecho que condujo a su desvalorización a la mitad 
-_ durante sólo los dos y medio años últimos, a pesar 
de que la baja iniciada a mediados de 1928 no fué 
sino la continuación de la caída, comenzada en 1925, 
cuando empezaron a traslucirse las intenciones que 
culminaron después en el informe de la Royal Com- 
mission on India Curreney and Finance. 
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Las enormes cantidades de plata en posesión del 
gobierno de la India tenían que constituir natural- 
mente una grave amenaza para el mercado y bas- 
tó el sólo enunciamiento de la intención de su ven- 
ta, para producir un verdadero pánico en los mer- 
cados del Oriente; incitando la especulación asiáti- 
ca de deshacerse a cualquier precio de la plata en 
su poder, en un momento, cuando el gobierno chino 
tuvo que vender cantidades considerables, para hacer 
frente a compromisos internacionales. 

Este estado de cosas se agravó todavía, cuando 
el gobierno de la India empezó a vender en 1927 
cantidades extraordinariah de lingotes, obtenidos de 
la fundición de monedas, caleulándose que las ventas 
efectuadas desde la adepeión del patrón oro hasta 
fines de 1930 no bajan de 100 millones de onzas. 
No se sabe como juzgar esta actitud, si se tiene en 
cuenta que las ventas se efectuaron sin plan ni mé- 
todo alguno, a cualquier precio y sin consideración 
de los desastrosos efectos que tuvo que ejercer so- 
bre el mercado. Una interesante ilustración de este 
hecho presentan los datos ofrecidos por el Contro- 
lador del Circulante del Gobierno de la India, de- 
mostrando que mientras las 67”800,000 onzas de pla- 
ta vendidas desde el año 1927 hasta el fin de 1929, 
obtuvieron un precio medio de 25 3% peniques, en 
agosto de 1930 se vendieron 15 millones de onzas a 
un precio medio de sólo 16 peniques. 

Que tal política tuvo que surtir efectos desas- 
trosos para el precio de la plata, no requiere com- 
probación y no cabe siquiera sospechar que este he- 
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cho fué el resultado de una desproporción entre las 
producciones de oro y de plata, cuando la relación 
entre los precios de ambos ha subido hasta 1:60, 
mientras que la relación entre las producciones se 
mantuvo normal y estable en 1:15 durante muchos 
años. 


Pero como ya se ha dicho, es absurdo suponer 
que cabe dentro de la estrecha interrelación econó- 
mica actual prosperidad de un país o de un grupo 
de países, que no se basara en un bienestar mun- 
dial o que fuera opuesto a éste y es así, que el in- 
tento de aleunos países de imponer al mundo una 
política inspirada sólo en sus intereses propios, y 
el de otros, que impiden la vuelta a una política ra- 
zonable, por creer peligrar intereses creados, tuvo 
que repercutir por fin en estos mismos países, y no 
existe hoy nación en el mundo, que pudiera jactar- 
se de haber quedado respetada por la crisis general, 


Pero surge la pregunta: ¿existen realmente in- 
tereses, que pudieran ser afectados por la remoneti- 
zación de la plata? Y ¿cuáles son los países que po- 
drían ser perjudicados por tal medida? 


Como la rehabilitación de la plata implicaría una 
reducción del valor actual del oro, podría lógica- 
mente suponerse que sus opositores deben buscarse 
entre los países poseedores de este metal gran can- 
tidad,—ya sea en físico o en créditos, —y los países 
productores de oro, es decir Estados Unidos, Francia 
e Inglaterra, y bien valdrá la pena analizar la si- 
tuación de cada uno de estos países frente al bime- 
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talismo, para demostrar lo injustificado que sería 
una oposición de parte de ellos a su restauración. 


LOS ESTADOS UNIDOS FRENTE AL 
BIMETALISMO 


De ninguna manera podría la introducción del 
bimetalismo significar un perjuicio para los EE. 
UU., los que más bien se beneficiarían por él de 
tres distintas maneras; como uno de los más gran- 
des productores de plata del mundo, puesto que ocu- 
pan el segundo lugar en la producción mundial; 
como uno de los más grandes poseedores de este me- 
tal en vista de que los stocks de plata en su poder 
son solo ligeramente superados por los de la In- 
dia Británica y por último como país industrial, 
desde que es uno de los mayores exportadores al Con- 
tinente de Asia y el de la América Latina, cuyo 
poder adquisitivo se aumentaría enormemente ele- 
vando el precio de la plata. z 

Para darse cuenta de la manera como los EXE. 
UU. fueron afectados por la reducción del poder 
adquisitivo de estos países, basta mencionar las ci- 
fras presentadas al respecto por la Sub-comisión Pit- 
tman al Congreso Norteamericano, que demuestran 
que el Comercio con la China, por ejemplo, ha su- 
frido en el año de 1930, comparado con el año an- 
terior, una reducción de más o menos 30 % en las 
exportaciones y de un _40 % en las importaciones; 
el con la India 20 % y 30 % y el con la América 
del Sur 37 % y 32 % respectivamente. 
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En vista de estos hechos, hay que convenir, que 
si en algo podría afectar a los EE. UU. una depre- 
ciación del oro, este daño quedaría compensado en 
mucho por los enormes beneficios que les aportaría 
la rehabilitación de la plata y lógico sería suponer- 
les protectores de una política, tendiente a elevar su 
valor. 

Estudiando, sin embargo, la política económica 
y financiera de este país en los años de post-guerra, 
tropieza uno con medidas tan insensatas, tan con- 
traproducentes, que es ciertamente difícil calificar 
su legislación, que tuvo por efecto destruir el mer- 
cado en que vendía su productos y trajo consigo el 
hambre y la falta de trabajo para los obreros a 
quienes se presumía proteger. Uno no sabe de qué 
admirarse más, de la insensatez casi perniciosa o del 
egoísmo de las medidas que, lejos de resolver la si- 
tuación, siguieron agravándola más todavía, por tra- 
tar de contrarrestar artificialmente el desarrollo na- 
tural del proceso económico. | 

Ahora, nadie será la suficientemente ingenuo pa- 
ra suponer o exigir que un país inspire su políti- 
ca en principios altruístas. El egoísmo ha sido la 
fuerza motriz más fuerte de las actividades humanas 
y seguirá siéndolo siempre, sin que eso sea un im- 
pedimento para el bienestar colectivo. Pero el egoís- 
mo tiene que ser inteligente y de amplias miras, no 
codicioso y miope. q 

Todos los dictados de un egoísmo ilustrado orde- 
naban a los EE. UU, mantener un criterio liberal 
y magnánimo en sus relaciones comerciales con el 


CANT MA 


resto del mundo. Se lo imponía con claridad meri- 
diana la situación adquirida durante y después de 
la guerra, la que los había convertido de uno de 
los mayores deudores en acreedor de todo el mundo. 
Ellos habían ganado la guerra que a Europa costó 
millones de vidas y todos los países, empobrecidos 
en esta gigantesca destrucción de valores,—la más 
erande y costosa de la historia,—le habían quedado 
fuertemente endeudados. ¿Con qué les iban a pagar? 
¿Con oro? Pero si habían sacrificado casi todas sus 
existencias para pagar los gastos bélicos; casi todo 
el oro había emigrado, en gu mayor a los EE. UU., 
en pago de armamentos o de productos, alimenticios. 
Sus deudas solo las podían pagar con sus produe- 
tos, más aún tratándose casi exclusivamente de paí- 
ses industrializados; y los EE. UU. tenían, por in- 
terés propio, que facilitar las importaciones de es- 
tos países, si querían ser pagados o debían optar por 
cancelar las deudas. El problenva era claro y razo- 
nablemente solo cabía una de las dos soluciones. 
Pues bien, ¿por cuál de las dos optaron? Senci- 
llamente, por ninguna. No cancelaron las deudas y 
lejos de facilitar la importación de los países deu- 
dores, optaron por una medida, que junto con el 
problema del oro y del de las deudas de guerra, 
eon los que forma un solo todo inseparable, cons- 
tituye hoy el principal impedimento en el camino 
hacia la rehabilitación de la economía mundial. Es- 
ta medida, la más increíble, la más inexplicable, en 
las circunstancias expuestas, fué la política arance- 
laria con la que los EE. UU. desencadenaron la fa- 
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tídica guerra de aranceles y contrajeron gravísima 
responsabilidad de la miseria que atraviesa la hu- 
manidad. No cabe duda; de su actitud, de su vuel- 
ta a la razón, de la revisión de esta política depen- 
de que vuelva la prosperidad; de lo contrario, con- 
tinuará el caos se ahondará la miseria y se acele- 
rará la caída de este sistema económico que no pa- 
rece capaz de adaptarse a las circunstancias y a las 
necesidades de los tiempos. 

¿Cómo puede calificarse tal política arancelaria 
de los EE. UU., imparcialmente y sin pasiones? Cual- 
quiera interpretación que se le diere, solo queda la 
alternativa de considerarla enormemente egoísta O 
de una torpeza que excede de los límites comunes. 

Como “enormemente egoísta”? se denominará jus- 
tificadamente la política de un país, que habiendo 
surgido de la guerra mundial como acreedor de ea- 
si todo el mundo, persiguirá deliberadamente una 
política, que tuviera por objeto el encarecimiento del 
oro, para así aumentar de una manera intolerable 
las deudas de guerra, extremadamente onerosas en sí. 
La política arancelaria de los EE, UU. tenía que 
surtir este resultado, indefectiblemente. Hay solo 
dos maneras de saldar cuentas internacionales; o 
bien mediante exportaciones de productos, o por re- 
mesas de oro. La primera medida, que es la natu- 
ral y lógica, fuí impedida por los EE. UU.; erigien- 
do murallas aduaneras infranqueables evitaron que 
log países deudores pagaran sus cuentas por medio 
de exportaciones y les obligaron a remitir oro. La 
consecuencia fué un influjo continuo de oro hacia 


este país, donde quedó esterilizado en las bóvedas 
de los bancos, mientras que su carestía en el resto 
del mundo producía una subida constante de su 
valor. 

Podría suponerse, y efectivamente hay muchos 
que lo creen, que había intención en tal actitud, ins- 
pirada en el deseo de beneficiarse por esta subida, 
desde que todas las deudas están contraidas en oro 
y cualquier aumento de su valor tiene que inere- 
mentar sustancialmente aquel de las deudas. Si eso 
hubiera sido la causa premeditada de la política aran- 
celaria de los Estados Unidos, no cabría su califica- 
ción sino de enormemente egoísta; pero más aún, 
indudablemente hubiera sido una medida contrapro- 
ducente, como lo comprueba la difícil situación ac- 
tual de este país y nos demostraría además que la 
historia se repite, sin que los hombres sepamos com- 
prender sus enseñanzas. De otro modo, los Estados 
Unidos hubieran podido deducir una norma de con- 
ducta de una situación análoga que se produjo en 
el siglo pasado y que tiene una semejanza sorpren- 
dente con la suya en la actualidad. Fué después de 
las guerras napoleónicas, cuando la Gran Bretaña, 
que durante muchos años de conflicto jugó un papel 
parecido al de los Estados Unidos en la última gue- 
rra, decidió que sería para bien de todos el cancelar 
las deudas que tuvieran su origen en las guerras; y 
este movimiento auspiciado por la Gran Bretaña no 
era del todo altruista. Era inspirado por razones de 
un egoísmo inteligente, como lo comprobaron amplia- 
mente los acontecimientos posteriores y bien hubie- 


ra podido servir de ejemplo a los Estados Unidos exi 
los años de post-guerra. No tenía nada de sentimen- 
talismo altruista, lo que Lord Aldenham escribió en- 
tonces en su obra ““A Colloquy on Curreney?””, sino 
únicamente un sano criterio realista: “Nosotros so- 
mos la nación acreedora y gran parte de nuestro ba- 
lance comercial proviene de intereses sobre présta- 
mos concedidos a otros países. Ellos nos pagan en 
productos baratos o en oro caro. Es lo mismo para 
nosotros, pero no para ellos. Los precios de sus pro- 
ductos están decayendo como hemos visto, y cuan- 
to más se deprecian tanto más tienen que remitir. 
nos. Cuando ya no puedan mandar más, tienen que 
mandarnos oro, por el que ellos tienen que pagar. 
Al fin no podrán mandar nada, ni productos, ni oro 
y tendrán que suspender los pagos. (We are the 
Creditor State, and a great part of the ballance of 
trade which comes to us the interest of loans to fo- 
reien States. They pay us in cheap goods or dear 
gold. 1t is all one to us, but not to them. The pri- 
ces of their commodities fall away as we have seen; 
the cheaper the goods the more they must send. When 
they can send no more, they must send us gold, for 
which they may have to pay. At last they can send 
no more, whether goods or gold and they cease to 
pay at all). 


Cuanta sabiduría en este pequeño párrafo y ma- 
ravillosa su aplicación perfecta en la situación ac- 
tual, a pesar de haber sido escrito durante la' crisis 
del oro del siglo pasado, para prevenir a Inglate- 
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ria de una política, como la que nos condujo a la 
miseria después de la guerra mundial. 

Pero si bien cabe suponer premeditación en la 
política arancelaria americana, como ya se ha dicho, 
no hay evidencia que los EE. UU. hayan querido 
aprovechar de este medio para aumentar gus dere- 
chos contra las naciones deudoras y bien pueden las 
murallas aduaneras que erigió, haber obedecido so- 
lo al propósito de proteger su mercado de trabajo y 
mantener un alto nivel de vida de sus habitantes. 

Más siendo así, no se puede calificar sino de in- 
ereiblemente torpe una medida, que forzosamente 
tuvo que producir los efectos contrarios y acarreó de- 
sastrosas consecuencias no solo para los EE. UU., 
sino para el mundo entero; más aún, cuando lógica- 
mente podían haber sido previstas, teniendo en cuen- 
ta el cambio experimentado en la estructura econó- 
mica de los EE. UU. durante la guerra. 

Comprometidos todos los países industrializados 
de Europa en esta contienda, todas sus fábricas, que 
antes abastecían de productos manufacturados al 
mundo entero, tenían que dedicarse a la fabricación 
de armamentos, dejando el mercado mundial a la en- 
tonces incipiente industria americana, casi sin com- 
petencia alguna. 

Esta supo aprovechar bien la situación ventajo- 
sa que obtuvo así automáticamente y desarrolló en 
poco tiempo, bajo las alas del proteccionismo artifi- 
cial, su potencialidad productora de una manera fan- 
tástica. No solo conquistó los mercados dependientes 
anteriormente de la industria europea, sino invadió 
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hasta los mismos países europeos, abasteciéndoles 
principalmente de materiales de guerra pero también 
de los otros productos, que tanto les hacían falta. 


Terminada la guerra, Europa, antes la poderosa 
acreedora de los EE. UU., no solo se había conver- 
tido en su gran deudora, sino más todavía, destruí- 
da y empobrecida, con sus industrias arruinadas, se 
encontraba frente a una industria americana estu- 
pendamente desarrollada, que la había desplazado de 
todos sus mercados. 


¿Cómo pagar las deudas? No teniendo oro, solo 
podía hacerlo en productos. Pero a eso se opusieron 
los EE. UU., encerrándose herméticamente en mura- 
llas aduaneras, con el fin,—vamos a suponer,—de 
proteger su mercado de trabajo y el nivel de los 
salarios. Pero eso era absurdo. Ellos se olvidaban 
del desarrollo de la potencialidad productora que 
habían alcanzado sus industrias; se olvidaban, que 
producían mucho más de lo que pudo ser consumi- 
do en el país y que por lo tanto tenían que expor- 
tar y competir en los mercados extranjeros con la 
producción europea; con los productos de países que 
a todo trance tenían que exportar para obtener el 
oro necesario para pagar sus deudas ya que no se 
les permitía pagarlas por exportación directa de pro- 
ductos. Estos, empobrecidos, tenían un nivel de vida 
modesto, pagaban salarios bajos y sus costos de pro- 
ducción eran lósicamente ventajosos. Pretender en- 
tonces mantener artificialmente altos los salarios en 
los EE. UU., en lugar de permitirles acomodarse al 
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nivel europeo, equivalía a poner intencionalmente su 
industria en desfavorable situación competidora fren- 
te a la de Europa y el resultado lógico tenía que ser 
una disminución de su exportación, la limitación con- 
siguiente de su producción, la despedida de obreros, 
reducción de salarios, baja del nivel de la vida y una 
serie de otras consecuencias, que se pretendía pre- 
cisamente evitar. Esos defectos podían preveerse cla- 
ramente. Si no llegaron a producirse en toda su gra- 
vedad antes del desastre en la Bolsa de New York 
de 1929, este hecho se explica por la excesivo libera- 
lidad y abundancia de eréditos, que en el interior 
estimuló la especulación y produjo la inflación de 
precios, y en el extranjero dió vida a nuevo poder 
adquisitivo mediante los empréstitos; fenómienos am- 
bos, que encubrieron y suavizaron naturalmente las 
consecuencias inevitables de la política arancelaria. 
Pero no era razón suficiente para entregarse a ilu- 
siones sobre la verdadera situación, la que vino a ex- 
presarse con toda claridad después de 1929, 


Habiéndose convertido en un país industrial, los 
EE. UU. necesitaban exportar. Pero los altos pre- 
cios, mantenidos bajo la protección de sus aranceles, 
determinaron altos costos de producción y les hicie- 
ron perder sus mercados uno a uno, obligándoles a 
restringir la producción. Esto, sin embargo, signi- 
ficaba desocupación, la que a su vez equivalía a una 
reducción del poder adquisitivo con la obligación con- 
siguiente de reajustar la producción, despidiendo 
nuevamente a obreros y agravando aun más todavía 
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el subeonsumo. He allí la interminable espiral decre- 
ciente en su vida económica a que dió margen la erec- 
ción de barreras aduaneras. 

Pero si tan contraproducentes fueron sus conse- 
cuencias en el interior ¿cuáles fueron sus efectos ex- 
ternos ? 

Eliminada la posibilidad de liquidar las deudas 
mediante remisión de productos, el resultado lógico 
fué un flujo continuo de oro hacia los Estados Uni- 
dos. Pero en vez de servir allí de base para un au- 
mento correspondiente del crédito y del circulante 
eran parte quedó esterilizado en las bóvedas de los 
baneos, como ya se ha visto, y sustraído así a la 
economía mundial, produciendo su escasez una con- 
tinua subida de su valor. Más siendo este metal la 
básica unidad de medida, su encarecimiento tenía: 
que expresarse en una baja general de los precios 
de todas las comodidades y especialmente de las ma- 
terias primas, dando así origen a un círculo vicio- 
so en las relaciones económicas internacionales, cu- 
yo proceso se asemeja mucho al anteriormente es- 
bozado. 

La baja del valor de las materias primas impli- 
caba automáticamente la reducción del poder adqui- 
sitivo de los países que las producen; fenómeno que 
tenía que repercutir doblemente en la economía nor- 
teamericana, directa e indirectamente. Directamen- 
te, en forma de decrecientes exportaciones hacia es- 
tos países que por la consiguiente reducción obliga- 
da de la producción no solo causaron nuevas des- 
pedidas de obreros, cuyas consecuencias ya henos 
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visto, sino, naturalmente, también, una restricción 
de las necesidades de materias primas. Esta reper- 
cutió en aquellos países en exportaciones decayentes, 
reduciendo así su volumen, después de que su va- 
lor había ya disminuido sustancialmente, debido a 
la baja de los precios, producida por el encarecimien- 
to del oro. La desocupación en los países producto- 
res de materias primas iniciada así por la necesidad 
de reajustar la producción a la menor demanda, sig- 
nificaba naturalmente menor poder adquisitivo, que 
en adición al anteriormente enunciado siguió agra- 
vando la baja de las exportaciones americanas, la 
desocupación en este pais y la serie de otras conse- 
cuencias a que se ha aludido. 

Pero estos solo son los efectos directos que en 
los Estados Unidos causó la reducción del poder ad- 
quisitivo en aquellos países. Más, para apreciar lo 
absurdo de su política arancelaria en toda su exten- 
sión, hay que contemplar también la manera como 
indirectamente repercutieron allí a través de su re- 
percusión en los países industrializados de Europa. 

Estos estaban fuertemente endeudados a los EE. 
UU. y tenían que obtener el oro necesario para pa- 
garles, exportando hacia los países que no tenían 
industrias propias, es decir a los que producen ma- 
terias primas, ya que su acreedor se negaba a re- 
cibir sus productos, cerrándoles su mercado. Su Ca- 
pacidad de pago dependía, por lo tanto, grandemen- 
te, del poder adquisitivo de aquellas naciones y ra- 
zones de orden puramente egoísta vedados a los HB. 
DU. cualquier política que podía afectarlo. 
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Este hecho fué ignorado por la política arancé- 
laria. La reducción del poder adquisitivo que ella 
causó, al igual que afectó directamente a Norte Amé- 
rica, repercutió, también, en los países europeos; no 
solo produjo desocupación, menor consumo, otro rea- 
juste, ete., ete., sino que llegó hasta su expresión má.- 
xima: incapaces, al fin, de obtener oro, no tuvieron 
más remedio que suspender sus pagos. 


Para haberlo previsto no se necesitaba ser pro- 
feta. Lord Aldenham lo había apuntado hace medio 
siglo: “Ellos nos pagan en productos baratos o en 
oro caro. Es lo mismo para nosotros, pero no para 
ellos. Los precios de sus productos están decayendo, 
como hemos visto, y cuanto más se deprecian, tanto 
más tienen que remitirnos””. Un ejemplo elocuentí- 
simo de la precisión de estas afirmaciones en la ac- 
tualidad, presentan las estadísticas de la Argentina, 
demostrando que mientras el volumen de sus expor- 
taciones en los primeros meses del año excedía en 
12 % al del año pasado, su valor no alcanzaba aún 
siquiera para igualar al anterior, representando una 
disminución de 3 %. “*Al fin no podrán mandar 
nada, ni productos, ni oro y tendrán que suspender 
logs pagos”?. Esta es exactamente nuestra situación 
actual. Los pagos han sido suspendidos no solo por 
casi todos log países productores de materias pri- 
mas, sino también por los de Europa; y la desocu- 
pación cundida en ellos repercutió con máxima gra- 
vedad en los EE. UU. mismos, debido a cuya polí- 
tica arancelaria y al encarecimiento del oro que pro- 
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dujo, el mundo entero se debate hoy en una miseria 
espantosa. 

Podría creerse, que los desastrosos efectos sufri- 
dos en la economía propia les hayan inducido a en- 
mendar rumbos; pero muy lejos de esto. En vez de 
reconocer sus errores, cada remedio puesto en juego 
hasta ahora tiende a empeorar la situación, por tra- 
tarse de medidas restrictivas en escala creciente; y 
si se consideran las consecuencias que en círculo vi- 
cioso tienen que producir en los otros pueblos, a los 
cuales se les obliga a emplear las mismas armas en 
defensa propia, la actitud de los EE. UU. solo po- 
dría explicarse razonablemente en el supuesto de que 
estén empeñados en consumar la destrucción del sis- 
tema económico actual, 


FRANCIA FRENTE AL BIMETALISMO 


Presenta un aspecto distinto el estudio de la si- 
tuación de Francia frente al bimetalismo. Este país 
no produce plata ni la posee en cantidades; tampo- 
co produce oro, pero su stock de este metal es solo 
superado por el de los EE. UU., hecho que ha deter- 
minado la política monetaria de Francia haciendo 
de ella la más tenaz defensora del patrón de oro en 
la actualidad. Indudablemente habrá contribuido 
también en este sentido la amarga experiencia que 
ha sufrido con el bimetalismo en el siglo pasado; pe- 
ro si estas razones sirven para explicar, jamás po- 
drán justificar una política que comparte con la de 
los EE. UU. la responsabilidad por el encarecimien- 
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to extraordinario del oro y el desastre universal qué 
trajo como consecuencia. 

Si los EE. UU. contribuyeron a este resultado 
con su política arancelaria, Franeia la otra nueva 
nación acreedora, contrajo grave responsabilidad por 
la actitud tomada en la cuestión de las deudas de gue- 
rra y de las reparaciones. 

El tratado de Versalles, la funesta conclusión de 
una guerra fatídica, explicable sólo como la eulmi- 
nación de sentimientos de odio y de venganza, ha 
sido reconocido ya por todo el mundo como un error 
fatal, puesto que afectando igualmente a vencedores 
y vencidos ha producido y sigue produciendo efec- 
tos desastrosos para toda la humanidad. Inmoral, 
puesto que grava con onerosísimos tributos hasta 
las generaciones venideras por razones de una gue- 
rra cuya responsabilidad no fué unilateral y hace a 
logs niños en el vientre de sus madres siervos de 
aquella nación, que en una revolución gloriosa na- 
ció a los gritos de ““Libertad?””; injusto desde que la 
fuerza es el único mandato en que se basa, este tra- 
tado, —llamado de paz,—es un absurdo económico, 
capaz de conducir a la destrucción completa de la 
civilización actual. 

Esta civilización, basada en la cooperación univer- 
sal, producida por la íntima interrelación de los 
pueblos y que a su vez va profundizándola más y 
más, tenía que sentir el golpe proporcionado a cual.- 
quiera de sus miembros integrantes, que por la es- 
trecha independencia del sistema actual, tenía que 
extenderse a todos ellos; y era un absurdo por eso, 
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ereer poder destruir una parte importante, sin qué 
todo el organismo quedara afectado,—como lo sería 
la intención de destruir las ruedas de un auto, ere- 
yendo que el chassis seguiría prestando sus servicios; 
o la cabeza o el corazón de un hombre, en la supo- 
sición, de que los otros miembros seguirán funcionan- 
do como anteriormente. | 

Pues bien, tales errores fueron la base del Tra- 
tado de Versalles y un estudio económico de los años 
de post-guerra presenta con claridad emocionante el 
cuadro clínico del progreso de la grave perturbación 
a la que precipitó al mundo. 

Toda la humanidad había perdido esta guerra, 
aunque la victoria, hija de la Fortuna, había favo- 
recido a una de las partes litigantes haciéndola ven- 
cedora y dándole así la fuerza para constituirse en 
juez donde también era parte. Lógico fué entonces 
que los vencidos fueran los culpables y se les econ- 
denara a pagar daños y perjuicos hechos, y por ha- 
cer: lógico, dadas las circunstancias 

Pero lo que carece de lógica aún considerando los 
antecedenteg mencionados, fué lo que siguió. Si se 
quería que los países vencidos cumplieran con las 
obligaciones impuestas, era cuestión de sentido co- 
mún, garantizarles condiciones de vida que les per- 
mitierán hacerlo. Era notorio que no poseían oro, 
luego necesitaban, para poder pagar, obtener un ex- 
cedente de capital exportable equivalente al monto 
de las deudas, mediante un saldo comercial favorable 
de las mismas proporciones. Es decir, tenían que 
exportar a todo trance y los vencedores, atendiendo a 
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estas razones de interés propio, debían haberles con- 
cedido condiciones, que les permitieran competir fa- 
vorablemente en los mercados extranjeros. ' 

Lo que se hizo, sin embargo, fué todo lo contrario 
y justifica ampliamente la calificación del tratado 
de Versalles como un absurdo económico. El mismo 
tratado que les condenó a pagar onerosísimos tribu- 
tos de guerra, les quitó sus colonias, —indispensables 


territorio, dejando desconexas industrias erigidas a 
base de una colaboración natural y, como para evitar 
definitivamente su resurgimiento, estableció trabas 
que imposibilitaron el libre desarrollo de los medios 
de trasporte y comunicación. 

Más aún, en vez de comprar los productos de sus 
deudores, los vencedores no solo fueron los primeros 
en rodearse de murallas aduaneras infranqueables, 
impidiendo la liquidación directa de las deudas, sino 
se empeñaron hasta en hacerles competencia en los 
mercados restantes, favorecidos por exportación de 
capitales hacia estos lugares en forma de emprésti- 
tos, que erearon poder adquisitivo Sis derroto en 
favor de los prestamistas. 

En estas circunstancias era lógicamente imposible 
para los vencidos atender a sus obligaciones con fon- 
dos propios, y no les quedaba sino un recurso, el de 
los empréstitos. En efecto estos les fueron concedidos 
liberalmente por los Estados Unidos e Inglaterra, 
dándose así el caso, que los acreedores mismos tuvie- 
ron que prestar a sus deudores el dinero para pagar 
no sólo sus deudas, sino hasta los intereses sobre 
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préstamos anteriores. Todo el problema de pagos se 
redujo así, en realidad, a transferencias de partidas, 
y cuentas desde que no se hacía otra eosa, sino crear 
deudas nuevas para cumplir obligaciones ante- 
riores. 

Este estado de quiebra latente pudo pasar desa- 
percibido mientras duraba la política liberal de los 
empréstitos, pero cuando después del crack de la 
Bolsa de New York en 1929 estos cesaron brusca- 
mente, empezó el período áleido para los países deu- 
dores. Más de un año seguían todavía luchando en 
condiciones dificilísimas; al cese de los empréstitos 
se unía como factor agravante la disminución de sus 
exportaciones causada por la reducción del poder 
adquisitivo en los mercados que les habían quedado 
y que habían sufrido enormemente por el encareci- 
miento del oro. Pero era lógico, que este estado de 
cosas no pudiese continuar indefinidamente y, en 
efecto, el 11 de Mayo último el cierre de la Credit 
Anstalt de Viena vino a iluminar, como un relám- 
pago en una noche oscura, la situación anormal erea- 
da en Europa Central por el tratado de Versalles. 

Si aleuna prueba se requiera para demostrar la 
enorme interdependencia que existe hoy en la vida 
económica de los pueblos, la proporcionaría de ma- 
nera irrefutable el desarrollo de los acontecimientos 
que parten de este hecho. 

Las dificultades surgidas en Austria el 11 de 
Mayo no necesitaron más que dos meses para reper- 
cutir inconteniblemente en Alemania, expresándose 
el 13 de Julio en la suspensión de pagos más grande 
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que registra la historia; otros dos meses para fran- 
quear el Canal de La Mancha culminando en la sus- 
pensión del patrón de oro en Inglaterra el 21 de 
Setiembre, y no es difícil adivinar los contornos que 
hubieran alcanzado en los Estados Unidos después del 
trascurso de dos meses más, si no se hubiera llegado 
a un acuerdo durante la Conferencia Hoover-Laval, 
de fines de Octubre, cuando los retiros de oro de New 
York por parte de Francia habían creado ya un es- 
tado bastante apremiante. 

El siguiente gráfico, copiado del Federal Reser- 
ve Bulletin, que representa los movimientos de oro 
monetario en los Estados Unidos en 1931, ilustra es- 
ta afirmación irrefutablemente y especialmente la 
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curva correspondiente a los meses setiembre y octu- 
bre habla con una elocuencia que no exige comen- 
tario. 

Por que las dificultades surgidas en Austria y 
Alemania habían dado origen a una ola de descon- 
fianza que con velocidad asombrosa invadió todo el 
mundo. Sabido era, especialmente por las estadísti- 
cas publicadas poco antes por la Comisión Me, Mi- 
llan, que Inglaterra había invertido considerables ca- 
pitales en estos países, capitales que por supuesto ha- 
bían quedado inmovilizados por la suspensión de pa- 
eos de Alemania. A este hecho vino a unirse otro 
factor desfavorable, un presupuesto deficitario pa- 
ra agravar el estado de desconfianza y empezó un re- 
tiro general de los depósitos en Londres. En vano las 
afirmaciones de los financistas ingleses, de que no 
existían razones para un pánico; en vano todos los 
medios puestos en juego para contenerlo; (el tipo de 
descuento elevado el 24 de julio de 2 ly % a 3 Ya % 
fué subido a 4 Ya % el 31 de julio), en dos meses 
contados desde la suspensión de pagos de Alemania, 
el monto de estas sustracciones ascendió a más de 
$ 1 billón, y con las existencias de oro casi agotadas, 
Inglaterra tuvo que suspender temporalmente el pa- 
trón de oro. 

El resultado inmediato fué una depreciación de 
la libra inglesa de 20 % en una sola semana, y el 
derrumbamiento de este sieno, considerado hasta en- 
tonces como símbolo de estabilidad, acarreó un ver- 
dadero pánico en todo el mundo. ¿Qué moneda me- 
recía todavía confianza? Si de un día a otro pudo 
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sucumbir la libra esterlina, no podía suceder lo mis- 
mo con el dollar? Las pérdidas sufridas por los paí- 
ses que habían basado su moneda en la libra y la ex- 
periencia que proporcionaba tal hecho, aconsejaban 
prevenirse. Solo el oro ofrecía garantías de seguri- 
dad, pero solo el oro era guardado en la bóveda de 
sus propios bancos; por que si Inglaterra, la patro- 
cinadora del patrón oro se había divorciado de él, no 
era lógico suponer, que los Estados Unidos, que hasta 
el último se habían defendido contra su aceptación y 
lo establecieron solo en 1900, seguirían su ejemplo. 

Comenzó entonces una huída general del dollar; 
todos los países empezaron a realizar sus depósitos, 
destacándose Francia, que había invertido en New 
York gran parte+del exceso de oro en obligaciones a 
plazo corto. Inútiles fueron los esfuerzos del Fede- 
ral Bank para defenderse, elevando el tipo de des- 
cuento de l Y % a 2 la %; la respuesta inmediata 
fué la elevación del tipo de descuento por el Banco 
de Francia al mismo punto y siguió el éxodo del 
oro. 700 millones de dollares emigraron en un solo 
mes y New York se vió obligada a una nueva emi- 
sión del tipo a 3 4 %; sinembargo la contra-acción 
de Francia no hubiera seguramente tardado en pro- 
ducirse, si el acuerdo Hoover-Laval arriba menciona- 
do, no hubiera impuesto una tregua en esta corrida 
espectacular en pos del oro. 

Ahora bien, ¿cual fué el contenido de este acuer- 
do? ¿Decidióse por fin revisar el Tratado de Versa- 
lles que precipitó al mundo a la miseria? ¿Acordóse 
abandonar la absurda política del oro que contri- 
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buyó tanto a agravar esta situación? No, al contra- 
rio. Fué precisamente una de las condiciones de 
Francia para que cesaran sus retiros de oro, que los 
Estados Unidos le dieran garantías contra una po- 
sible depreciación del dollar, es decir, que se com- 
prometiesen a mantener el patrón de oro. Y la otra 
condición exigida por ellos en retorno a su concesión, 
fué que se abstuvieran de tomar iniciativas alguna 
en favor de una revisión de las deudas de guerra, 
provenientes del Tratado de Versalles. 


Es que, dándose cuenta todo el mundo de las de- 
sastrosas consecuencias de este Tratado, se viene for- 
mando una poderosa opinión en favor de su revisión 
hasta en los mismos países vencedores; en Italia, In- 
glaterra y los Estados Unidos abundan las declara- 
ciones particulares y oficiales; opiniones de autori- 
dades indiscutibles, como por ejemplo: de Mussolini y 
Grandi, de Lloyd George, del Prof. Keynes ('“Las 
Consecuencia Económicas de la Paz””) y de Montague 
Norman, del Presidente Hoover y del senador Borakh, 
en el sentido de que el mundo no puede sanar, mien- 
tras subsista este Tratado. de 


Pero su revisión depende no sólo de los Estados 
Unidos, sino también de Francia, que recibe más de 
la mitad de las reparaciones por pagar; y habiende 
aquellos revelado en varias ocasiones tendencias fa- 
vorables, mientras que ésta, no considera todavía lle- 
gado el momento, Francia se aprovechó de la opor- 
tunidad, para asegurarse contra posibles *“arranques 
de generosidad? de parte de ellos. 
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Presenciamos entonces el colmo de la contradie- 
ción, cuando en su comunicado conjunto, Hoover y 
Laval declaran haberse puesto de acuerdo sobre los 
principios generales para restablecer la estabilidad 
mundial y,—después de la conferencia promovida 
precisamente por las desatrosas consecuencias del 
problema del oro, iniciado por aquel de las deudas 
de guerra, —afirman, que el factor indispensable pa- 
ra restablecer la prosperidad del mundo, es el man- 
tenimiento del patrón de oro por los Estados Unidos 
y Francia; mencionando al mismo tiempo, que una 
revisión de las deudas de guerra quedaría sujeta a 
la iniciativa “de las potencias europeas principal- 
mente interesadas?”. 


Para darse cuenta de la contradicción intrínseca 
de este acuerdo; para apreciar en todo su alcance 
el absurdo que significa la intención de mantener el 
patrón de oro, sin revisar la equívoca política de 
post-guerra que contribuyó enormemente a hacer im- 
posible su funcionamiento, basta mencionar lo que al 
respecto dice el Me Millan Report en el capítulo: 
““Conditions necessary for the working of the gold 
standard?” (pág. 23-46): 


“The international gold standard is intented to 
subserve the general ideal of stability—as regards 
the relations between currencies, and price relation 
ships over space and time—but it does not, in and 
of itself, guarantee that this ideal will be realised. 
The international gold standard can, under appro- 
piate conditions, enable both exchange stability and 
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a considerable degree of price stability to be attal- 
ned simultaneously over a wide area, but, the mere 
fact that the standard is gold and that it is interna- 
tional, will not under all conceivable conditions and 
varietes of policy, automatically bring about these 
results. In other words, there are *““rules of the ga- 
me””, which, it not observed, will make the standard 


work with undesirable, rather than beneficial, conse- 
quences?”?. 


Y, para apreciar las causas que produjeron estas 
consecuencias fatales en al actualidad, basta referir- 
se a otro capítulo del mismo informe que se titula: 
““The recent working of the gold standard”” (pág. 
106-247) : 

““The difficulties have arisen through the partial 
failure of the two recipients, during the last two 
or three years, to employ the receipts in the Way 
in which Great Britain had always employed hers, 
namely, either in the purchase of addtional imports 
or in makinge additional foreign loans on long-term. 
On the contrary, they have required payment of a 
large part of their annual surplus either in actual 
gold or in short-term liquid claims. This is a contin- 
geney which the normal working of the internatio- 
nal gold standard does not contemplate and for 
which it does not provide. 


But this set of difficulties, too, one may hope, 
though with less confidence, to be a temporary phe- 
nomenon. Should it not prove so, we can searcely 
expect the international gold standard to survive in 
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its present form. If for any reason, however plau- 
sible from its own point of view, a ereditor country, 
after making all the purchases it desires, is unwilling 
to lend its remaining surplus to the rest of the world, 
there can be no solution except the ultimate destrue- 
tion of the export trade of the country in question 
through a relative reduction in the gold-costs of other 
countries””, ” 

Puede verse, cuales serían los resultados inevita- 
bles, en caso de realizarse el acuerdo Hoover-Laval, 
según la opinión de economistas de renombre mun- 
dial, pertenecientes a uno de los países vencedores. 
Los Estados Unidos y Francia serán los únicos paí- 
ses de importancia que continuarán adhiriéndose al 
patrón oro, lo que resultará sin que pase mucho tiem- 
po en que se vean completamente aislados en el cam- 
po de la competencia internacional y sus exporta- 
ciones quedarán enormemente reducidas. 

Ya se vieron más arriba las eonsecuencias sufri- 
das por los Estados Unidos en el año 1930 en su 
comercio exterior y si investigamos ahora las esta- 
dísticas francesas, se nos presentan cifras no menos 
elocuentes. El comercio exterior de Francia presen- 
ta en los primeros nueve meses del año 1931 un dé- 
ficit de Frs. 10,000 millones, o más que el saldo pa- 
sivo total del año anterior; el volumen de su pro- 
ducción ha bajado de 133, en Enero, a 121 en Agos- 
to y el número de los desocupados ha ascendido a 
un millón más o menos. 

Pero esta situación ha sido agravada naturalmen- 
te por la supensión del patrón de oro en Inglaterra, 


— 107 — 


su mejor comprador que, en 1930 por ejemplo, con- 
sumió el 16 % de su exportación total o sea Frs. 
6,800 millones, y que hoy no sólo reducirá el volú- 
men de sus importaciones debido al menor poder ad- 
quisitivo de su moneda, sino que surgirá también 
como fuerte competidora con su industria poderosa- 
mente desarrollada, a base de salarios reales reduci- 
dos. Porque hay que darse cuenta, que si la libra ha 
sido estabilizada a un tipo demasiado alto en 1925, 
el franco lo fué a un tipo demasiado bajo, creando 
para la industria francesa una situación ventajosa 
mientras que se efectuaba el reajuste de toda la vi- 
da económica .Este hecho favoreció los balances co- 
merciales hasta 1929 y permitió las enormes com- 
pras de oro por parte de Francia en estos años: Pe- 
ro la inflación del oro, acentuada en sus efectos por 
una política proteccionista para productos agrarios, 
hizo bien pronto subir todos los precios, y ya en 1930 
la industria francesa había perdido la ventaja pro- 
veniente de salarios reales bajos en comparación con 
los que ragían en los demás países, encontrándose hoy 
en desventajosas condiciones de competencia. En efee- 
to, desde mediados del año 1930 las importaciones 
de oro a Francia ya no provenían sino de sus pro- 
pios depósitos en el extranjero. Lógico es entonces 
que esta desventaja ha de ser agravada enormemen- 
te por la coincidencia temporal de la devaluación 
de la libra con el fin del período de reajuste en 
Francia. Porque si ésta no sintió en todos sus efee- 
- tos el decrecido poder competitivo de sus industrias, 
mientras Inglaterra mantenía el cambio de su mone- 
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da sobre su valor real, este estado de cosas ha de 
cambiar forzosamente, desde el momento que su com- 
petidor ha rebajado en un 25 % sus costos de pro- 
ducción, poniéndose así en situación ventajosísima 
para afrontar cualquiera competencia. 

Teniendo en cuenta este factor y las pérdidas que 
han de resultar para Francia en otro renglón impor- 
tante de su balanza de pagos—en el correspondien- 
te al turismo,—es fácil prever la situación que ten- 
dría que afrontar dentro de poco, en caso de seguir 
con su política equivocada en la cuestión del patrón 
de oro y en la referente a la revisión de las deudas. 


INGLATERRA FRENTE AL BIMETALISMO 


Para estudiar la situación de Inglaterra frente 
al bimetalismo, uno estaría dispuesto a tomar como 
punto de partida la suspensión de pagos en oro 
por parte de este país en setiembre último, para de- 
ducir de este hecho tendencias favorables a una sus- 
titución definitiva de este patrón monetario. Nada, 
sin embargo, sería más equivocado. Si bien se com- 
prende que tal actitud de parte de Inglaterra haya 
producido una honda conmoción en el mundo ente- 
ro y regocijo especial entre los que hace tiempo lu- 
chan contra la tiranía del oro, nada justifica con- 
siderarla, sin más ni más, como el paso inicial ha- 
cia la libertad, como lo hicieron muchos en su pri- 
mer entusiasmo, y entre ellos el profesor Keynes, a 
' juzgar por su artículo “El Porvenir del Mundo””, 
publicado en el “Sunday Express'* del 27 de setiem- 
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bre último. No se puede desconocer la importancia 
especial que corresponde indudablemente a semejan- 
te decisión en el país clásico del patrón de oro; pe- 
ro con todo no debe olvidarse, que no es la prime- 
ra vez que el Banco de Inglaterra recurre a esta 
medida para hacer frente a apremios transitorios y 
el hecho de que, en el pasado, haya vuelto siempre 
a restaurar el patrón de oro, una vez vencidas las 
dificultades que habían causado su suspensión, de- 
biera prevenir de un optimismo excesivo. Para vis- 
lumbrar las perspectivas próximas y destacar sus po- 
sibles repercusiones en favor de la repercusión de la 
política monetaria en la actualidad, será por lo tan- 
to indispensable, resumir aunque sea a grandes ras- 
gos y analizar la última fase de la historia econó- 
mica inglesa que empieza con la restauración de la 
libra en 1925 a base del patrón de oro, en su antigua 
paridad. 

Las interpretaciones con que se trató de explicar 
a posteriori los motivos que determinaron esta de- 
cisión del Gobierno Inglés no pueden haber sido más 
variadas. A las afirmaciones de unos, que invoca- 
ban con este fin la tradicional honestidad de Ingla- 
terra, se oponían otros, aduciendo como razón, su va- 
nidad ambiciosa; si unos planteaban la cuestión como 
compromiso de honor con los acreedores que habían 
depositado sus fondos en Londres, no faltaban otros, 
para llamar la atención sobre la conveniencia posi- 
tiva de esta aetitud honesta, en vista de los bene- 
ficios que de ella derivaba Inglaterra en su carácter 
de poderoso acreedor. Sean cuales fueren los verda- 
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deros motivos, para el fin perseguido no precisa de- 
terminarlos; lo único que interesa apuntar, es que 
fué indudablemente un gran error y que la revalo- 
rización de la libra en 1925 a base del patrón de 
oro, —por paradójico que suene,—puede considerar- 
se como una de las causas principales de su suspen- 
sión en el año 1931. 

Aconteció a aquel hecho una apasionadísima con- 
troversia pública sobre el tipo de estabilización, sos- 
tenida entre los círculos industriales y financieros 
del país con un ardor, sólo explicable por la trascen- 
dental importancia del problema. Estos preconiza- 
ban la revalorización total, alegando como razones de 
peso la situación de Inglaterra como primer país 
acreedor, cuyos créditos, contraídos en términos de 
su moneda, tenían que disminuir a medida que se 
desvalorizaba la libra; e invocando, además, la ne- 
cesidad de defender su posición como centro ban- 
cario y comercial del mundo, que peligraba, según la 
opinión de ellos, una vez conmovido el prestigio que 
tenía la libra como símbolo de estabilidad. A este eri- 
terio se opuso la industria, apoyada por el gran pres- 
tigio de la escuela económica del profesor Keynes, 
que previendo los daños que tal medida debía de pro- 
ducir para toda la vida económica, por el peso inso- 
portable que echaba sobre la industria exportadora, 
abogaban por su estabilización al tipo que representa- 
ba a la sazón su poder adquisitivo, es decir en un 
10 % bajo la par. La lucha fué reñida, pero final- 
mente triunfó la opinión de los banqueros y la libra 
fué estabilizada a su paridad de antes de la guerra. 
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No cabe duda de que el problema era de singular 
complejidad en vista de los opuestos intereses igual- 
mente importantes y que más sabiduría requería, pa- 
ra resolverlo acertadamente, de la que podría nece- 
sitarse para criticar su solución a posteriori. Pero 
los acontecimientos que parten de este hecho comprue- 
ban irrefutablemente la previsión de los que se opo- 
nían a la revalorización, que dió origen a la decaden- 
cia de la economía inglesa en los últimos seis años. 

En efecto, esto ha sido reconocido por cuantos, — 
economistas y expertos, —se han dedicado a estudiar 
este problema, figurando en primer término por su 
singular autoridad, los informes de las dos comisio- 
nes de encuestas, cuyos dictámenes se publicaron con 
quince días de intervalo, unas semanas antes de la 
última crisis: el Informe Mac Millan (*““Raport of 
the Committee on Finance and Industry?”) y el in- 
forme May (*“Raport of the Committee on National 
Expenditure?”). 

El primero de ellos, considerado por muchos una 
obra maestra en su índole, no sólo hace constar, que 
el restablecimiento del patrón de oro ha resultado 
ineficaz o insuficiente para curar los males que con 
él se esperaba salvar, sinó reconoce francamente que 
las previsiones en que se basó, no se han realizado 
en su mayor parte y que los sacrificios que implicó- 
la vuelta a la antigua paridad no han sido compen- 
sadas por las ventajas que de ella se esperaba. 

Y en efecto, este hecho se comprueba ampliamen- 
te, analizando los argumentos invocados por los que 
patrocinaban la revalorización, y los resultados ob- 
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tenidos como consecuencia de la realización de sus 
ideas. Ellos pretendían defender los cuantiosos cré- 
ditos, que como acreedor del mundo tenía Inglaterra 
en los países extranjeros, créditos que tenían que dis- 
minuir a medida que se rebajaba el valor de la libra. 
Pero se olvidaba que a raíz de la guera, este país 
se había convertido también en uno de los mayores 
deudores del mundo, al decuplicar su deuda públi- 
ca. No sólo se había comprometido a pagar a los Es- 
tados Unidos una deuda de guerra de $ 4.500,000.000, 
sino había contraido además una deuda interna que 
ascendía a la enorme suma de $ 35.000,000.000. En 
estas condiciones cualquiera pérdida resultante para 
sus créditos, hubiera quedado compensada por la <o- 
rrespondiente disminución de sus deudas, de modo 
que este argumento no podía considerarse verdadera- 
mente como factor de importancia. 

Pero ya que Inglaterra asumía, con la revalori- 
zación, toda la carga de obligaciones, que tenía que 
gravar con enorme pesadumbre sus presupuestos fu- 
turos, solo podía cumplir la tarea, siguiendo una ri- 
gurosa política deflacionista, conteniendo y limitan- 
do, en lo posible, los gastos públicos y rebajando el 
nivel de los precios. Sólo una adaptación de toda la 
vida económica a esta necesidad, podía compensar 
el esfuerzo de atender al servicio de tan pesada deu- 
da. Era una exigencia que imponía el simple buen 
sentido, de que, habiendo aumentado el valor adqui- 
sitivo de la moneda, había que reducir el valor de 
todo lo que por ella se expresaba; de los bienes, co- 
mo de los servicios; de los productos, como de los sa- 
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larios. Pero lo que se hizo fué todo lo contrario. Co- 
mo lo habían previsto los que se oponían a la revalo- 
rización, las asociaciones obreras se negaban rotunda- 
mente a toda rebaja de jornales, los salarios perma- 
necieron casi en el mismo nivel y el país siguió sos- 
teniendo un standard de vida muy superior a sus 
ingresos. Eso lo podía hacer durante algún tiempo a 
expensas de sus enormes recursos, pero lógico era 
que los resultados de tan equivocada política tenían 
que conducir finalmente a un desenlace fatal. Sus 
consecuencias se hicieron sentir primero en la indus- 
tria, pero no tardaron en repercutir a través de ella 
en toda la vida financiera del país. 

Porque la restauración a la par implicaba tra- 
bas insoportables para las industrias británicas, es- 
tableciendo jornales en términos de oro que imposi- 
bilitaban la competencia de sus productos en los mer- 
cados extranjeros. Como consecuencia no sólo empe- 
zaron a bajar sus exportaciones, sino también a au- 
mentar sus importaciones, estimuladas y atraídas por 
el alto valor de su moneda, y su balance comercial 
deficitario normalmente, se agravó hasta tal punto, 
que finalmente Inglaterra importaba diariamente £ 
1*000,000.— más de lo que exportaba. | 

La consecuencia fué una disminución de las ac- 
tividades industriales en todo el país y el reajuste 
consiguiente, que dejó sin trabajo a millones de obre- 
ros, obligó al Estado a acudir en su auxilio, recar- 
eando el presupuesto con considerables gastos de ca- 
rácter social, entre los cuales solo los subsidios a los 
desocupados consumían alrededor de £ 100.000.000 al 
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año. Este inflamiento de los gastos, en tiempos, cuan- 
do los ingresos iban disminuyendo como resultado 
de la paralización de la industria, produjo bien 
pronto un desnivel del presupuesto, cuyo déficit hu- 
biera debido llamar la atención sobre la necesidad 
de enmendar rumbos y de acomodar el nivel de vi- 
da a los ingresos disminuídos. Apesar de la grave- 
dad de la situación, sin embargo, nada se hizo, mien- 
tras que el exceso de la balanza de pagos bastaba pa- 
ra hacer frente al enorme déficit de la balanza co- 
mercial. Estos ingresos adicionales provenientes de 
fletes marítimos, de inversiones en el extranjero, de 
seguros bancarios, comisiones, ete., fueron hasta 1929 
suficientes para equilibrar la balanza desfavorable. 
Pero cuando con el crack de la Bolsa de Nueva York 
cesó la política liberal de los empréstitos, cuando 
empezaron a repercutir con todo rigor los efectos de 
la deflación y del encarecimiento del oro, cuando los 
precios de los productos bajaron y uno tras otro de 
los países prestatarios suspendió el servicio de sus 
deudas, se redujeron también los ingresos adiciona- 
les mencionados y finalmente, se une a la balanza co- 
. mercial desfavorable y al presupuesto desequilibrado 
una balanza de pagos deficitaria. Fué esta la situa- 
ción en que sorprendió a Inglaterra la ola de des- 
confianza cundida en Europa Central a raíz del cie- 
rre de la Credit Anstalt de Viena. 

Antes de seguir adelante y para la comprensión 
- del desarrollo que condujo a la suspensión del pa- 
trón de oro en setiembre último, como también para 
apreciar el alcance de este paso, será conveniente 
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examinar, primero, hasta qué punto los acontecimien- 
tos justificaron a posteriori, el segundo argumento, 
de los que abogaban por la revalorización total de la 
libra. 


Ellos la creían indispensable para defender tam- 
bién la posición de Inglaterra como centro bancario 
del mundo la que temían peligrara si se estabilizaba 
la libra bajo la par, puesto que los acreedores que 
recibieran los capitales depositados en Londres en 
una modena depreciada, perderían la confianza en 
ella y se retirarían del mercado. 


Sería estéril discutir, ahora, si ese temor era o no 
justificado. Así como hay razones en pro, las hay en 
contra. Pero teniendo en cuenta la finalidad que per- 
siguen, sólo cabe admitir que alcanzaron ampliamen- 
te su objeto inmediato. 


La restauración de la libra al mismo tipo al que 
Inglaterra había aceptado grandes depósitos del ex- 
tranjero acrecentó sobre manera la confianza en este 
banquero honesto que no había aprovechado la opor- 
tunidad para reducir el valor de sus deudas, y el 
resultado fué un aflujo de capitales hacia Londres. 
Por que este factor sicológico tiene una importancia 
increíble en el sistema económico actual que se basa 
principalmente en el crédito. La confianza es su al- 
ma vital. No hay ninguna ley coercitiva que pueda 
imponerla. Desaparece cuando se manifiesta en todo 
la inseguridad, la inexactitud en el cumplimiento de 
los compromisos, la falta de libertad para disponer 
de los bienes o el peligro de pérdidas. Por eso no 


— 116 — 


hay peor enemigo de la confianza que una moneda 
inestable. - 


En eso tenían razón los que abogaban por la res- 
tauración a la par. Fué indudablemente a consecuen- 
cia de esta medida que los capitales acudieron a In- 
olaterra, buscando la sombra protectora de una mo- 
neda absolutamente firme, ya sea para escapar a la 
inflación francesa o para evadirse de los altos im- 
puestos en Alemania, para evitar pérdidas en países 
debilitados por la guerra o cualquier otro riesgo. Y 
Londres recuperó así su posición de centro banca- 
rio internacional. 


Hasta bancos norteamericanos, franceses y holan- 
deses, que bien podían buscar ellos mismos inver- 
sión para sus depósitos, preferían encargar esa ta- 
rea a la experiencia inglesa, contentándose con ti- 
pos de interés más bajos. Enormes capitales extran- 
jeros fueron puestos así a la disposición de los ban- 
cos ingleses que los invertían en el exterior a un in- 
terés más alto, beneficiándose de su distribución. 


Pero este hecho de cosas no podía permitir ilu- 
siones acerca de la verdadera situación del mercado 
.de Londres. No debía olvidarse que a medida que iban 
decreciendo los superávits de sus balanzas de pagos, 
era cada vez menos suyos los capitales que distribuía 
puesto que pertenecían a sus acreedores extranjeros; 
capitales que no habían afluído a Inglaterra como re- 
sultado de balances favorables, sino únicamente eo- 
mo fruto de la confianza mundial, que había re- 
conquistado con la revalorización de su moneda. Y 


finalmente, cuando el déficit de la balanza comer- 
cial se había convertido ya en déficit de la balan- 
za de-pagos. ella había perdido el fundamento real 
de la función que desempeñaba; no la ejercía ya a 
base de sus propios ahorros, sino sobre la otra, muy 
aleatoria, de la confianza de los demás países. Y pu- 
do seguir así, artificialmente hasta cierto punto, só- 
lo mientras conservó la confianza de sus acreedores. 

Este hecho no debía dejarse de tener en cuenta. 
Es un principio consagrado por la teoría como por 
la práctica, que el volumen del poder financiero de 
_ un país depende del superávit de su balance de pa- 
gos; es decir, que un país puede prestar al extranje- 
ro lo que arroja el exceso de este balance. 

He allí la falta de previsión de aquellos que al 
pretender recuperar la posición financiera median- 
te la restauración de la libra a la par, se valían pa- 
ra ello de un medio que no sólo tenía que socavar 
la base real de esta función, sino que contribuir ade- 
más a Crear una situación imposible completamen- 
te para su desempeño a base de la confianza úniver- 
sal. Porque no cabe duda: fué la revalorización de 
la libra que condujo a la paralización de las expor- 
taciones, agravando de déficit la balanza comercial; 
fué ella la que dió lugar a la desocupación que, su- 
vencionada por el Estado, contribuyó grandemente 
al déficit presupuestario y ella, por fin, la que dismi- 
nuyendo los ingresos de la nación condujo al déficit 
de la balanza de pagos. 


El estado descrito era poco favorable para merecer 
la confianza del mundo. Si Inglaterra, no obstante 
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eso, pudo seguir en su rol de financiero mundial, 
mientras que la verdad no se traslucía, claro era que 
una vez conocida su verdadera situación tenía que 
desbaratarse como un castillo de naipes al primer so- 
plo de desconfianza. 

Fué esta la situación de Inglaterra al estallar 
la crisis financiera en Europa central, y queda tan 
sólo por demostrar como repercutió en este país pa- 
ra coneluíir la línea trazada de la vuelta al patrón de 
oro en 1925 a su suspensión en el año 1931. 

Las dificultades surgidas en Austria y la suspen- 
sión de pagos por Alemania en un momento crítico, ' 
cuando el informe Mac Millan acababa de exponer 
con toda claridad la situación artificial del mercado 
en Londres y el monto de los capitales en aquellos 
países, tenía que acarrear una ola de desconfianza 
y derrumbar así la base aleatoria de la función que 
desempeñaba. Como consecuencia empezó una corrida 
general de los países para salvar sus depósitos deter- 
minando una salida de oro en proporciones gigantes- 
cas. El miércoles 16 de setiembre, el Banco de In- 
glaterra perdió £, 5,000,000; el jueves, £. 10,000,000; 
el viernes £ 18.000,000; y el sábado, en medio día, 
más de £. 10.000,000. Ningún banco hubiera podido 
resistir una presión tan fuerte, y así también In- 
elaterra con las existencias de oro casi agotadas y 
viéndose en la imposibilidad de hacer frente a sus 
obligaciones a corto plazo, tuvo que suspender, el 
21 de setiembre, sus pagos en oro, apesar de no haber 
perdido su posición de acreedor más fuerte del mundo. 

Este paso constituye indudablemente el hecho fi- 
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ñancieró mas revelante del año 1931; pero señalar 
sólo su importancia inmediata sería inútil si descono- 
cemos sus posibles consecuencias en el futuro. Midien- 
do sus proyecciones y teniendo en cuenta todas las po- 
sibilidades que encierra, no es exagerado afirmar, que 
la suspensión del patrón de oro en Inglaterra pueda 
llegar a significar el comienzo de una nueva era en 
la historia financiera del mundo. Esta posibilidad 
existe; pero, llegará efectivamente a cobrar esa im- 
portancia? Esta es la gran incógnita. y Significa el 
hecho en sí el fin del monometalismo oro en el mun- 
do, 0 siquiera una coalición de log paíseg que aban- 
donaron este sistema monetario, con el fin de adoptar 
un sistema nuevo? De ninguna manera! La medida 
tomada por Inglaterra no significa en sí ni una cosa 
ni otra; nada ha sucedido que justifique tal suposi- 
ción. Tan sólo han surgido posibilidades para que 
“algo pueda suceder. Las causales son tan terminantes 
que no es posible dejar de aceptar sus enseñanzas, 
Se han abierto nuevos caminos, pero si van a ser 
utilizados, cuál de ellos será escogido, en una pre- 
gunta que sólo el futuro puede contestar. 

Estudiada la- situación financiera inglesa a base 
de los datos obtenidos precisamente en el informe 
Mac Millan, se llega a la conclusión que no existía 
realmente mayor razón para un pánico eomo el que 
se produjo. Verdad, la plaza de Londres era deudora 
a corto plazo de £ 400 millones en el exterior y acree- 
dora solamente de £ 150 millones; verdad, también, 
que la mitad de éstos créditos se encontraban inmo- 
vilizados en Alemania, pero, qué significaban estas . 
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suinás pára un pais que no había dejado de ser el 
acreedor más fuerte del mundo? La suma de £. 400 
millones no era exagerada en el conjunto del movi- 
miento normal de sus operaciones. El error que se 
había cometido fué que se: había inmovilizado en 
empréstitos concedidos a plazo largo, depósitos reci- 
bidos a plazo corto; pero el hecho que un desequi- 
librio de sus obligaciones y eréditos a corto plazo 
había creado un apremio transitorio, un estado de 
iliquidez en el mercado de Londres, no tenía desde 
este punto de vista mayor importancia. El país se 
encontraba simplemente en la situación de un indi- 
viduo rico que ha prestado sus fondos liberalmente 
y y se vé, en un momento dado, incapaz de atender 
inmediatamente a exigencias anormales, surgidas a 
raíz de acontecimientos imprevistos, que causaron a 
a “la vez la congelación de sus créditos. Se vé entonces 
que nada impide a Inglaterra la restauración del 
patrón de oro, una vez trascurrido el plazo previsto 
por la ley que lo suspendió y que sería un error pre- 
tender deducir de éste hecho consecuencias favora- 

bles para un nuevo standard monetario. 

_ Si un país en estas condiciones suspende la con- 
vertibilidad de sus billetes en oro,¿qué significa esta 
medida? En sí, nada; su sienificado depende de la 
actitud que el país asuma posteriormente. Porque, 
como se sabe, el oro tiene varias aplicaciones; eg por 
ejemplo, un medio para pagar deudas internaciona- 
les, pero sirve también de respaldo monetario. Si el 
Banco de Inglaterra se niega a cambiar sus billetes 
con este metal, puede por lo tanto pretender impedir 
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esta manera especial de pagar deudas extranjeras, 
imponiendo a sus acreedores otros medios de pago 
pero también puede hacerlo con la intención de cam- 
biar el patrón monetario. En vista de esta doble apli- 
cación del metal amarillo, como medio de pagos in- 
ternacionales y como respaldo monetario, el objeto 
del Banco de Inglaterra en este caso, puede haber 
sido, evitar su éxodo en la primera función, preci- 
samente para conservarlo para la segunda y se daría 
así la paradoja de que Inglaterra suspendió tempo- 
ralmente el patrón de oro, únicamente con el objeto 
de poder mantenerlo en el futuro. En este caso la 
intención no hubiera sido otra sino ganar tiempo 
para movilizar sus acreencias y valores en el Co 


jero, convertir alguna de sus deudas a plazo corto 


en otras con plazo largo y poder así satisfacer des- 
pués las exigencias de sus acreedores, sin necesidad 
“de acudir a sus existencias de oro. lla medida adop- 
tada equivaldría entonces simplemente a una mora- 
toria de seis meses para las deudas extranjeras y no 
tendría mayor importancia. 


Pero, ¿quién sabe? Tal vez si esta actitud no obe- 
decía solo a los apremios momentáneos, sino el deseo 
de iniciar una nueva política monetaria y en este caso 
no puede dejarse de estudiar con toda atención las po- 
sibilidades que se presentan, puesto que no cabe du- 
da que en vista del papel importante que juega Ingla- 
terra en la economía mundial, cualquier política que 
ella encabezara, sería seguida inmediatamente por 
gran parte del mundo. 


— 122 — 


Como se ha demostrado, no sería imposible para 
este país revalorizar la libra y estabilizarla en su 
antigua paridad. Y en efecto, no faltan opiniones, 
especialmente en las esferas bancaria y financiera, 
que aconsejan este procedimiento, basándose en los 
mismos argumentos que se aducían en el año de 1925. 
En vista de las experiencias obtenidas desde enton- 
ces y de los múltiples informes que demostraron las 
fatales consecuencias de esta estabilización, no es sin 
embargo verosímil que Inglaterra vuelva a incurrir 
en el error cometido hace seis años. 

En oposición a esta opinión, existe una corriente 
fuerte en favor de la estabilización de la libra bajo 
la par y sus partidarios no se encuentra solamente 
en los círculos de la industria, sino también en el 
Partido Laborista que, opositor en 1925 de una des- 
valorización de la libra, llegó a convencerse por los 
acontecimientos posteriores del error en que había 
incurrido. ei 

“Si reducimos el valor de libra””, dicen, *““baja- 
mos el costo de la producción, elevamos el competiti- 
vo de nuestras industrias e incrementamos el mercado 
del trabajo para nuestros obreros. Los precios que 
obtienen nuestros productos, son precios del mercado 
mundial, mientras que los salarios, impuestos, inte- 
reses, etc., bajan en proporción a la desvalorización 
de nuestra moneda. Este es el fin de la crisis?”. 

Los que así areuyen, los que pretenden estimular 
con estos medios la vuelta de la prosperidad, están 
lamentablemente equivocados. En primer lugar, hay 
que considerar que los beneficios resultantes de una 


— 123 — 


desvalorización monetaria son temporales y duran 
tan sólo hasta que se termine el reajuste de toda 
la vida económica; reajuste tanto más rápido, cuan- 
do como en el caso de Inglaterra, existe la necesidad 
de importar materias primas que tienen precios mun- 
diales. Pero aún suponiendo en hipótesis, que podría 
mjantenerse todos los factores que determinan el 
costo de la producción en su actual valor nominal, 
¿cuál sería la consecuencia?. El resultado sería el 
mismo, como él una reducción de salarios. El po- 
der “adquisitivo del consumidor inglés para pro- 
ductos extranjeros sería reducido por esta desva- 
lorización y la consecuencia sería un sub-consumo 
en eel mercado mundial. Las exportaciones inmgle- 
sas aumentarían indudablemente, mientras que los 
otros países no se opusieran contra este dumping 
voluntario; pero el único cambio que se produciría 
así, sería un aumento en la cuota inglesa en las ex- 
portaciones mundiales, con el resultado de que las 
exportaciones de otros países disminuirían propor- 
cionalmente. De este modo sólo se produce una dis- 
tribución distinta: del consumo mundial y una asen- 
tuación de la competencia entre los distintos paí- 
ses dentro de la miseria de la humanidad, Se vé 
entonces que una estabilización de la libra bajo la 
par, sin duda aliviaría transitoriamente el estado 
de la economía inglesa, transfiriendo la tensión. so- 
bre otras, pero no contribuiría en nada a aliviar la 
erisis mundial, sino a profundizarla más todavía. 
Esto no puedie considerarse una solución satisfae- 
toria. Para que vuelva la prosperidad al mundo, pa- 
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ra que resurja paz y confianza, para que se desa- 
rrolle una vida económica armoniosa para todos 
los países del globo, les indispensable contemplar el 
problema con un criterio amplio, deshacerse de sen- 
timientos egoístas y no retroceder ante el recono- 
cimiento de errores cometidos. 

Sería una ilusión creer que la crisis actual po- 
dría resolverse solo con medidas monetarias, pues- 
to que ella está causada por la concurrencia de fae- 
tores de naturaleza múltiple, pero indudablemen- 
te, el factor monetario juega en ella un papel im- 
portantísimo y su solución razonable podría contri- 
buir enormemente «a fecundizar la economía mun- 
dial. Más una solución satisfactoria del problema 
monetario se obtendrá únicamente por colaboración 
mutua, teniendo en cuenta, ya no intereses parela- 
les, sino el bienestar de la humanidad. Desde este 
punto de vista hay sólo dos remedios de orden mo- 
netario para aliviar la crisis actual. Toda acción 
deble tender a aumentar el poder adquisitivo de la 
humanidad y distribuirla armónicamente en todo 
el mundo. 

Hay en el sistema 'económico capitalista, —que 
tenemos actualmente, pero que ya: no lo tendremos 
por mucho tiempo—errores irreparables, contra- 
dicciones inherentes la sistema, pero hay también 
otras deficiencias en su estado actual, que no son 
irreparables, que pueden ser vencidas dentro del 
mismo sistema. Pues bien, el absurdo, que exista 
una ““super-producción”? mientras millones de hom- 
bres se mueren de hambre, no es un fenómeno irré- 


— 125 — 


parable dentro del sistema capitalista, sino el re- 
sultado de errores cometidos, pero errores que po- 
drían ser remediados, Si existen suficientes bienes 
en el mundo, para satisfacer en exceso a toda la 
humanidad, si a pesar de este hecho, una gran par- 
te de éstos no llega a ser consumida por carecer 
un sector de la humanidad del poder adquisitivo 
necesario para comprar lo que necesitan para sa- 
tisfacer sus necesidades, el problema consiste en 
proveer a testos hombres del poder de compra y to- 
da política monetaria nueva ha de inspirarse en es- 
te sentido. 

Se vé que desde este punto de vista no podría 
considerarse como satisfactoria una decisión ingle- 
sa, que si bien aliviaría transitoriamente la tensión 
que pesa sobre su leconomía conduciría indudable- 
mente a profundizar la miseria mundial. Como se 
ha demostrado más arriba la responsabilidad de 
Inglaterra en esta lesta crisis no puede ponerse en 
duda: ¿Quién inició la política que condujo a la 
carestía del oro? ¿No fué Inglaterra? Si los millo- 
nes de habitantes del Asia no están hoy en condi- 
ciones de absorber el exceso de la producción, no 
fué Inglaterra la que privó de su poder adquisitivo 
destruyendo el valor de la plata, que les su signo 
de riqueza?. ¿Cabe alguna duda sobre la respon- 
sabilidad que recae sobre este país por los errores 
cometidos en el pasado, cuyas consecuencias gra- 
van hoy con peso abrumador sobre la humanidad ?. 
Pues bien, Inglaterra obtuvo la gran oportunidad 
para reparar estos errores; rompió por fin las ca- 
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denas de oro que ella misma se había puesto y es- 
tá libre para actuar con juicio y cordura y con- 
templar en un terreno práctico y experimentado la 
política que más convenga a la humanidad, Pero 
este país tiene que darse cuenta de la situación 
mundial, y convencerse que el problema que afron- 
tan no es no solamente restaurar su sistema mone- 
tario. Tres cuartas partes del mundo están espe- 
rando un acto libertador para respirar aliviados de 
la tiranía del oro y la misma injusticia cometida 
contra ellos por Inglaterra le impone ¡el deber de 
no defraudar sus esperanzas. Si la futura política 
inglesa se basara en este criterio, la suspensión del 
patrón de oro en el Reino Unido habría sido más 
que una medida para vencer dificultades financie- 
ras transitorias, habría significado un principio 
de una nueva era en la historia de la humanidad 
en cuanto se refiera a un resurgimiento económico. 

Descartada la posibilidad del restablecimiento 
de la libra en su antigua paridad demostradas tam- 
bién las inconveniencias o la ineficacia de su res- 
tauración len un tipo cualquiera bajo la par, con 
tall que esta se base en la vuelta al patrón de oro, 
queda por analizar una tercera posibilidad resumi- 
da en un proyecto presentado recientemente por 
una comisión designada por la Federation of Bri- 
tish industries y Ja Empire Eoconomie Unión, con 
el fin de estudiar el problema de un sistema mo- 
netario para el Imperio Británico;'comisión inte- 
grada entre otros por Sir Basil Bracket, del Banco 
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de Inglaterra, el ex-canciller Sir Robert Horne y 
el ex-ministro Amery. 

El informe publicado unas semanas después de 
la suspensión del patrón de oro, previene a Inglate- 
rra de no repetir los errores incurridos a raíz de 
la vuelta al patrón de oro en 1925, advirtiendo que 
no debe volverse a un standar internacional antes de 
convencerse que tal miedida beneficiaría a Ingla- 
terra y al Imperio Británico, y sugiere principal- 
mente las siguientes miedidas positivas: la convo- 
catoria de una conferencia de representantes de todo 
el Imperio para estudiar este problema; la creación 
de un Banco Central para todo el Imperio con el 
fin de servir como Clearine Bank para todos los 
bancos centrales británicos; y la convocatoria por 
el Gobierno o su participación en una conferencia 
internacional de la plata, con el fin de contemplar 
la reincorporación de este metal en la función mo- 
netaria, 

La Comisión no recomienda expresamente la re- 
monetización de la plata o la restauración del bi- 
metalismo, aunque reconoce la necesidad de aumen- 
tar iel poder adquisitivo del Lejano Oriente y de la 
India mediante una revalorización de la plata, lo 
que podría conseguirse a su juicio, si los Bancos 
Centrales Internacionales convinieran de mutuo 
acuerdo mantener parte de sus respaldos mentarios 
en plata en vez de oro. 

Estudiando detenidamente el informe mencio- 
nado, se impone la objeción que sus recomendacio- 
nes no sólo son insatisfactorias, desde el punto de 
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vista mundial, sino que ni siquiera resolverían la 
cuestión monetaria en su aspecto británico. La Co- 
misión, al dejar de considerar en toda su amplitud 
la gran complejidad de intereses dentro del Impe- 
rio Brittánico, cometió un grave error y no es de 
admirar, entonces, que llegue a conclusiones algo 
simplistas, como la formación de una unión mone- 
taria a base de una moneda papel dirigida, que 
no sólo tropezaría con considerables dificultades 
en su manejo, sino que también tendría que afron- 
tar los opuestos intereses de cada uno de los com- 
ponentes del Imperio. A Sud-Africa, por ejemplo, 
le convendrá naturalmente la vuelta general al pa- 
trón de oro por ser el más importante productor de 
este metal en el mundo; más, ¿cuál será la tesis de 
la India, con sus inmensos stocks de plata?. ¿Cuál 
la conveniencia de Australia, del Canadá y de Nue- 
va Zelandia, con pesadas deudas contraídas en 
oro?. 

Nó, ésta no puede considerarse una solución sa- 
tisfactoria siquiera dentro del marco del Imperio 
Británico. La solución más conveniente, puesto que 
armoniza ventajosamente con todos los distintos 
intereses, es el 'bimietalismo. En efecto, esté sistéma 
concuerda además, los intereses del Imperio con 
los de la mayoría de los demás países. La impor- 
tancia de Inglaterra en la economía mundial re- 
quiere que su problema monetario sea resuelto con 
un carácter amplio, toda vez que su ejemplo sería 
seguido por los demás países, en la misma forma 
que éstos lo hicieron cuando Inglaterra decretó la 
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suspensión de pagos de oro. De este hecho se de- 
duce que sólo podría considerarse como satisfacto- 
ria una medida que, imitada por los demás países, 
contribuyera a solucionar la miseria por la que 
atraviesa la humanidad. 

Por presentar el bimetalismo esta ¡posibilidad 
es que ha sido propuesto repetidamente por algu- 
nos de los más destacados exponentes de la iecono- 
mía británica, partiendo de las mismas premisas 
vertidas en el informe anteriormente mencionado, 
pero teniendo debidamente en cuenta el aspecto in- 
ternacional del problema al contemplar la cuestión 
monetaria de Inglaterra, llegan a conclusiones que 
casi coinciden con las expresadas en la primera 
parte de ¡este trabajo, 

Típica es la opinión expresada al respecto por 
John Ford Dearling, Director del Middle Bank de 
Londres: “En Oriente—dice él—una moneda de 
plata es una necesidad; pero esta moneda ha sido 
fraudulentamiente despreciada por las naciones Oe- 
cidentales y posteriormente por el mismo Gobierno 
de la India, con el objeto de establecer el talón de 
oro. La Justicia, la humanidad y el sentido común 
más elementales señalan al Imperio Británico el de- 
ber de tomar la iniciativa para establecer el equi- 
librio entre el valor del oro y de la plata, equilibrio 
sobre el que reposa la estructura económica del 
mundo, Conocidas son también las opiniones len el 
mismo sentido de personas tan destacadas de la 
política y de la economía británica, como de los ex- 
ministros Lord Balfour, Winston Churchill, Ame- 
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ry y Horne; del Ministro de Comercio del Canadá 
(a proclamé 1” urgence adopter le bimetallisme), 
de Sir M. Henry Deterding, de la Royal Dutch Schell, 
de John Hays Hammond, de Lord Bradbourne de 
la Consolidated Gold Fields of South Africa y de 
muchos otros. Notables son las palabras de este úl- 
timo, presidente que les de una de las más impor- 
tantes empresas mineras de oro, cuando al dirigir 
la palabra a la asamblea anual última, terminó 
exponiendo la posibilidad, la conveniencia y la ur- 
gencia de estabilizar el precio de la plata por mie- 
dio de una cooperación lentre la Gran Bretaña, la 
India y los Estados Unidos, demostrando el inmen- 
so beneficio que tal acuerdo aportaría al comer- 
- clo mundial, 

Pero no sólo en Inglaterra existe esta corriente 
_ pronunciada en favor de la rehabilitación de la 
- plata. En log círculos financieros de todo el mundo 
se está llevando a cabo actualmente esta contro- 
versia con una actividad y su expansionamiento, 
justificados sólo por el hecho de que del resultado 
. puede depender la solución de la espantosa crisis 
mundial que atravesamos. 

Especialmente en los Estados Unidos puede 
constatarse, como consecuencia de la grave situa- 
ción económica, una corriente en favor del metal 
blando, en el sentido de darle un valor fijo en re- 
lación con el oro. El problema es bastante familiar 
en este país, donde no se ha olvidado todavía las 
intensas luchas entre los monometalistas y los bi- 
metalistas a fines del siglo pasado, y no faltan quie- 
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nes aseveran que si entonces el oro de unos cuantos - 
derrotó el movimiento popular que encabezaba 
Bryan, por ser un movimiento puramente domésti- 
co, no es de esperar, que hoy ocurra lo mismo. Se-* 
ría ir contra la voluntad de todo el mundo, dicen, 
que sufre de las restricciones impuestas al desa- 
rrollo de su vida económica. 


La atención pública ha vuelto a concentrarse 
de manera especial sobre este problema a raíz de 
la situación creada por la suspensión del patrón de 
oro de Inglaterra, ejemplo que fué imitado por 
eran número de países, creando una situación su- 
mamente desventajosa para la exportación ameri- 
cana y este hecho ha contribuído enormemente al 
acrecentamiento de la opinión pública en pró de la 
lucha sostenida hace años en favor de la plata por 
los senadores Borah y Pittman. 


En efecto, se han producido recientemente (opi- 
niones) de hombres de estado, economistas y finan- 
cieros de reputación mundial, que abogan por la 
estabilización de la plata, y el mismo hecho de 
estas manifestaciones que vienen de personas au- 
torizadas de alta categoría y de los más variados 
círculos económicos, desbarata toda sospecha que 
podría surgir en el sentido, que la campaña en fa- 
vor de la plata obedece solo a intereses de ciertos 
grupos. ' 

Fué ya en el mes de octubre ppdo. que el Pre- 
sidente Hoover en su discurso ante la American 
Bankes Association de Cleveland, declaró que el 
poder de compra de la India y China que depende 
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del precio de la plata, ha sido enormemente perju- 
dicado por su baja, hecho que forzosamente tenía 
que repercutir en el comercio de los Estados Uni- 
dos. La misma opinión fué emitida últimamente 
por el conocido banquero T. W. Lamont, que con- 
sidera a la escasez de oro y al bajo precio de la pla- 
ta como una de las causas principales de la depre- 
sión comercial. Y John H. Barnes, Presidente de 
la “National Business Survey Conference” expresa 
el mismo concepto en un artículo recientemente pu- 
blicado: *““El precio de la plata, dice, que represen- 
ta el crédito y los recursos de muchos países im- 
portantes ha bajado de $ 1.45 a 0.35 por onza y no 
fué posible que esto sucediera sin dañar la estruc- 
tura comercial del mundo”. Otra declaración en el 
mismo sentido ha sido hecha por un industrial emi- 
nente cuya autoridad merece especial atención, Si- 
mon Cuggenheim, Presidente de la American Smel- 
ting € Refining Co., que controla una parte consi- 
derable de la producción mundial de la plata. Al 
llegar de Europa, una semana después de la sus- 
pensión del patrón de oro en Inglaterra, éste de- 
claró que en vista del hecho mencionado y de la 
gravedad que está atravesando la economía mun- 
dial, la convocación de una conferencia internacio- 
nal de la plata se ha hecho indispensable y que la 
estabilización del precio de este metal redundaría 
indudablemente en beneficio de todo el mundo. 


La adopción del bimetalismo por todos los países, 
con el propósito de restaurar la prosperidad del eo- 
mercio internacional, ha sido urgida también ulti- 
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mamente por H. H. Stevens. Ministro de Comercio, 
quien sostiene que la remonetización «de la plata 
hará subir los precios de todos los productos, cuya 
declinación obedece a la insuficiencia y mala dis- 
tribución del oro. 

Existen además del mencionado informe de la 
sub-comisión Pittman, recomendaciones similares 
del conocido economista Dr. Murray Buttler, Presi- 
dente de la Columbia University, de Silas H. 
Strawn, presidente del comité americano de la Cá- 
mara de Comercio Internacional, y del conocido es- ; 
pecialista Francis H. Brownell. Especialmente este 
último ha hecho proposiciones concretas para la es- 
tabilización de la plata en un proyecto que el De- 
partamento de Comercio de Washington recomien- 
da a la atención de los economistas. , 


Como prueba que demuestra contundentemente 
la justicia de la causa bimetalista y el desinterés 
de los que ven en la rehabilitación de la plata un 
medio de atenuar la gravedad de la crisis actual, 
puede considerarse el hecho, que el bimetalismo 
cuenta con numerosos partidarios, hasta en Fran- 
cia, a pesar de la prodigiosa situación de este país 
dentro del patrón de oro y de las experiencias su- 
fridas con este sistema monetario. Conocida es la 
campaña periodística emprendida en su favor por 
el notable diputado Raymond Patenotre, pero le 
corresponde significado especial que entre sus de- 
fensores convencidos se destacan hombres como el 
ex-Ministro J. Cailleaux, el verdadero restaurador 
del franco en 1926, un hombre de vastos estudios 
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teóricos y de una práctica, que hace indiscutible su 
autoridad en la materia. Fué a raíz del abandono 
del patrón de oro por el Japón, que Cailleaux de- 
claró la urgente necesidad de convocar sin demora 
una conferencia monetaria internacional, urgiendo 
la conveniencia de establecer el bimetalismo. 
Analizada la situación de los Estados Unidos, 
de Inglaterra y de Francia frente al bimetalismo, 
faltaría contemplar los casos de Alemania y del 
Japón, para completar la revista de los países más 
importantes desde el punto de vista más estudiado. 
Para Alemania todo el problema está sujeto a 
la cuestión de las reparaciones: estando estas obli- 
gaciones contraídas en oro, su interés consiste en 
que el valor de este metal no suba, para que no 
aumenten sustancialmente sus deudas. En realidad 
estas han aumentado desde la fecha en que fueron 
contraídas en un 40 % m. m. por la subida del va- 
lor del oro, sin que Alemania tenga la posibilidad 
de protestar de este hecho. Porque si bien el plan 
Dawes contenía una cláusula del oro en el sentido 
de concederle el derecho de pedir revisión de las 
cifras en él establecidas en el caso que subiera sus- 
tancialmente el valor del metal amarillo, esta cláu- 
sula quedó suprimida en el plan Young que vi- 
no a sustituirlo. Lógico es entonces suponer que 
Alemania ha de acoger con simpatía toda iniciativa 
tendiente a rebajar el valor del oro y más aún tra- 
tándose, como en el caso del bimetalismo, de una 
política, que ha de abrir nuevos mercados a su ex- 
portación. Porque el problema de la exportación 
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es para este país tan importante como el de las 
reparaciones y ambos vienen a identificarse; para 
pagar aquellas Alemania está obligada a exportar 
y como los países acreedores le han cerrado su mer- 
cado mediante tarifas prohibitivas, Alemania ha 
de apreciar el bimetalismo que aumentará el poder 
adquisitivo de los millones de consumidores del mer- 
cado asiático. | 


Podría parecer opuesto a esta afirmación el he- 
cho que Alemania no ha omitido hasta ahora es- 
fuerzo aleuno para mantener el patrón de oro a pe- 
sar de haber tenido un insentivo importante en el 
ejemplo inglés. La política seguida por Alemania 
no se opone sin embargo a las conclusiones anterio- 
res y está completamente justificada por las cir- 
cunstancias. En primer lugar se comprende que las 
experiencias sufridas por Alemania por la inflación 
de los años de post-guerra constituye para ella una 
enseñanza que le impide su repetición, más aún 
en una situación como la actual, cuando: su situa- 
ción económica y financiera deja prever que una 
inflación la conduciría forzosamente al desastre 
y se comprende así que ella haya preferido decla- 
rar francamente su insolvencia, en vez de que- 
brantar su sistema monetario. No es, evidentemen- 
te, Alemania en su situación actual, a la que toca 
encabezar una nueva política monetaria pero no 
cabe duda que ella acojerá cualquier política ra- 
zonable, que iniciaran las grandes potencias. En 
segundo lugar hay que darse cuenta que si bien 
el Reisch Bank ha hecho hasta ahora lo posible 


— 136 — 


para evitar una depreciación monetaria, esto no 
pasa de ser un intento; pero ¿acaso es muy aven- 
turado predecir su fracaso en el futuro próximo? 
¿A qué precio logróse mantener hasta la fecha el 
patrón de oro? Alemania tuvo que declarar su in- 
solvencia, sus acreedores tuvieron forzosamente 
qug 'concederle una moratoria y a pesar del di- 
que erigido así al éxodo del oro y de las severísi- 
mas restricciones al tráfico de divisas establecidas 
bajo la ley de emergencia, las reservas del Reich 
Bank; bajaron después de poco tiempo hasta de- 
bajo del 25 %. Ahora bien, ¿esta moratoria ha de 
terminar algún día? El Reich ha prestado en los 
8 años desde la estabilización del Mark alrededor 
de Mk. 20,000 millones, cantidad que tiene que 
pagar, es de suponer que algún acreedor, conocien- 
do la situación de Alemania, dejará de retirar sus 
fondos tan pronto como expire la moratoria. 

Su situación está expuesta de una manera muy 
clara en el informe emitido últimamente por los ex- 
pertos en Basilea y los artículos referentes a los cam- 
bios ocurridos en la situación del Bank son inte- 
resantes no solo como reseña de los últimos aconte- 
cimientos sino también como advertencia de lo que 
ha de suceder en el caso de no lograrse contener el 
drenaje de las reservas del Bank. El informe demues- 
tra que estas han bajado desde principios de junio 
hasta fines de julio de Mk. 2.570.000.000 a Mk, 
1.610.000.000; esta última cifra contenía además Mk, 
630.000.000 en eréditos a corto plazo concedidos por 
el B. I. S. y varios bancos centrales asimismo como 
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un adelanto al Gold-Discount Bank por varios ban- 
cos americanos. A mediados de diciembre estas re- 
servas habían bajado a Mk. 1.165.000.000, asi que se 
se deduce la cantidad de Mk. 630.000.000 no que- 
da un respaldo mayor del 11.7 % sobre las notas en 
circulación. Es claro que en estas condiciones la si- 
tuación del R. Bank ha de volverse pronto insoste- 
nible en caso de que no se adoptaran inmediatamen- 
te medidas tendientes a eliminar la tensión que pe- 
sa sobre él. Hay que tener en cuenta que la única 
posibilidad que tenía Alemania para pagar sus deu- 
das era incrementando sus exportaciones hasta el 
punto que le fué posible. ¿Pero cuál es forzosamen- 
te su situación en caso de seguir con el patrón de 
oro? Lo abandonó Inglaterra su mayor competidor 
en el niercado Europeo y el Japón que le disputa el 
mercado Asiático; ambos favorecidos por lo tanto 
por costos de producción inferiores y ambos con in- 
dustrias perfectamente desarrolladas. Los dos mer- 
cados más importantes le fueron así prácticamente 
cerrados, pero no bastando con ello se produjo lo 
que el Profesor Keynes predijo en un artículo re- 
ciente en los términos siguientes: ““Lo único que ca- 
si con seguridad absoluta empujará a Alemania com- 
pletamente al abismo, serían aranceles ingleses. Si la 
baja de la libra ha sido un golpe fuerte para el co- 
mercio alemán, aranceles ingleses acabarían con él?”. 
Pues bien, los efectos de la baja de la libra han si- 
do demostrados claramente por las estadísticas pu- 
blicadas últimamente por el Intitut fuer Konjunk- 
turforschuns; las consecuencias de las tarifas Run- 
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ciman, no se conocen todavía en cifras exactas, pe- 
ra acaso es difícil preverlas. ¿Podrá Alemania man- 
tener él patrón de oro en estas condiciones ? 

Su suspensión en el Japón es tal vez el golpe más 
fuerte que ha recibido este sistema monetario desde 
su abandono por Inglaterra, tal vez es su golpe más 
mortall, a pesar de que la importancia de este me- 
dida ha pasado casi inadvertida. El mundo se ha- 
bía acostumbrado ya a recibir semejantes noticias 
con estoicismo desde que el ejemplo inglés había en- 
contrado tan numerosos imitadores. Era simplemen- 
te un país más, que los siguió, fué la opinión pú- 
blica. No es sin embargo así y el abandono del pa- 
trón de oro por el Japón merece atención especial 
por las importantes consecuencias que puede aca- 
rrear. 

La mantención de este sistema monetario había 
costado al Japón enorme sacrificios, especialmente 
después de haber sido abandonado por Inglaterra 
Fué una tarea imposible el competir con las expor- 
taciones de la Gran Bretaña debido al costo de pro- 
ducción más elevado, el balance comercial se agravó 
de día en día y el éxodo de oro se hizo inconteni- 
ble. En estas condiciones el gobierno no vió otra me- 
dida para salvar la industria de la ruina y al. país 
de la bancarrota, que prohibiendo la exportación de 
oro y aumentando las tarifas arancelarias la gran 
importancia que corresponde a esta decisión y que la 
hace destacarse de semejantes decisiones anteriores 
a otros países, se deriva de la influencia que ha de 
jercer sobre tres países que hasta la fecha conservan 
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el patrón de oro, Alemania, Holanda y los Estados 
Unidos. 

Su repercusión en Alemania, ha sido reseñada 
más arriba demostrando cómo la industria japonesa 
altamente desarrollada puesta en condiciones de pro- 
ducir más ventajosamente, representa un peligro pa- 
ra la mantención del talón de oro. 

Sorprenderá a primera vista que el paso del pa- 
trón pueda significar también una amenaza seria 
para este patrón en Holanda, especialmente dadas 
las cuantiosas reservas de oro de este país; esta ase- 
veración es sin embargo fácilmente comprobada. 

Fué ya a raíz de la suspensión de los pagos en 
oro por Inglaterra que Keynes en su artéculo **El 
porvenir del mundo”? preguntó: *““Dejaría Holanda 
ir a la ruina su caucho y las industrias azucareras 
de las Indias Holandesas por conservar el patrón de 
oro*?? Otras materias producidas en sus colonias que 
podían prever la ruina de la competencia británi- 
ca son el té, el tabaco, el arroz y el estaño, y las es- 
tadísticas disponibles en la fecha confirman comple- 
tamente esa tendencia. Pero la influencia de la baja 
de la libra no se limitaron solo a las colonias, sino 
repercutieron inmediatamente en el país mismo espe- 
cialmente sobre la industria textil, la industria vi- 
driera y la de cueros. Asimismo sufrieron reduccio- 
nes considerables las exportaciones de flores y le- 
eumbres debido a los aranceles agrarios de Inglate- 
rra, Alemania y Francia, y como consecuencia vemos 
a Holanda, tal vez el país más librecambista de to- 
do el mundo, obligada a refugiarse a medidas pro- 
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teccionistas rompiendo con su política del pasado. Ese 
fué solo el primer paso causado por la suspensión 
. del patrón de oro en Inglaterra; los Paíss Bajos des- 
mintieron entonces que pensaban seguir el ejemplo. 
Pero la baja del Florín Holandés y el haber toma- 
do la misma determinación el Japón, que mantiene 
relaciones comerciales muy activas con las Indias Ho- 
landesas, deja prever la forma cómo tal hecho de 
repercutir en el comercio de la metrópoli y no es 
aventurado en estas condiciones prever la suspensión 
del patrón de oro en Holanda en un futuro pró- 
ximo. 

Pero donde más fuertemente han de influir las 
consecuencias de la medida japonesa es en Estados 
Unidos y la importancia de tal hecho estriba en la 
posibilidad de que si resulta por fin en la suspen- 
sión del talón de oro en este país, su abandono pue- 
de considerarse universal, abriéndose un campo li- 
bre para todas las posibilidades. Para apreciar el re- 
sultado inmediato sobre el comercio y las finanzas 
de los Estados Unidos, basta mencionar que en 1931 
ellos importaban del Japón por valor de $ 280.000.000 
m. m. o sea más que de ninguna otra nación, con 
excepción del Canadá. 

El Japón compró de los Estados por valor de 
$ 165.000.000 m. m. siguiendo a la Gran Bretaña, 
Canadá, Alemania y Francia como mercado princi- 
pal para la exportación norteamericana y las inver- 
siones de los Estados Unidos en el Japón se elevaron 
a fines de 1931 a $ 550.000.000 o más del 3 % de las 
inversiones totales de este país en el extranjero. 


— 141 — 


Vemos pues que si el año 1931 cierra con la 
suspensión del patrón de oro en el Japón, esto dá de- 
recho a preguntar qué país será el primero en seguir. 
¿ Alemania, Holanda o Estados Unidos? ¿Romperá 
por fin la humanidad sus cadenas de oro en 1932? 

De todos modos puede afirmarse, que las expecta- 
tivas para el patrón de oro en el futuro próximo son 
favorables. Porque si se revisa a fines del año de 
1931 los países que le quedaron fieles y se conside- 
ra como tales sólo los que conservan no solo la irres- 
tricta convertibilidad del billete sino también com- 
tricta libertad de importación y exportación de oro 
y divisas como lo exige este patrón en su concepto 
exacto, se llega a la conclusión que después de su 
abandono por el Japón no exceden prácticamente de 
cinco países que con el patrón de oro conservan un 
récimen de absoluta normalidad y libertad en mate- 
ria de cambio: Estados Unidos, Francia, Holanda, 
Suiza y Bélgica. Los otros o bien han declarado ex- 
presamente su divorcio de este patrón o si para sal- 
var en apariencia su saitidad, conservan teóricamen- 
te la convertibilidad, suspendiendo el pago de sus 
deudas, establecieron centro de divisas, prohibieron 
la exportación de oro o impusieron otras medidas res- 
trictivas de orden monetario o comercial tan riguro- 
sas, que en realidad todos ellos pueden ser conside- 
rados com basados en un patrón de papel. 

“De este hecho, dicen algunos, solo debemos fe- 
licitarnos; el patrón no es nada indispensable. La 
historia de la moneda cubre un período que excede 
en varios miles de años a la historia del patrón de 
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oro. Asimismo como hubo en el pasado un período 
en el que se le desconocía, asimismo no es imposible, 
que vuelva tal período otra vez en el futuro”?. Ya 
que la mayoría de los países del mundo están re- 
gidos hoy por un patrón de papel y ya que se im- 
pone la necesidad impostergable de emprender una 
revisión monetaria universal, creen ellos el momen- 
to llegado para realizar su ideal, consolidando un 
patrón monetario sin base metálica alguna, un pa- 
trón de papel universal. 

Los que así piensan están equivocados. Olvidan 
que si bien el gran número de naciones adoptó por 
fuerza de las cireunstancias, patrones de papel, ca- 
da uno de estos es distinto y ninguno de ellos ha si- 
do establecido con un concepto claro de su estabili- 
dad. Todos estos patrones se encuentran inconexos, 
no tiene nada que hacer uno con otro y su conversión 
está por lo tanto sujeta a fluctuaciones imprevisi- 
bles. Esta situación es indudablemente insoportable 
a la larga para la economía mundial porque si bien 
es cierto que el patrón de oro no es indispensable, 
no cabe duda que la economía en su estado actual 
no podría prescindir de un patrón universal, que fa- 
cilitaría la circulación de los productos, sin graves 
prejuicios para toda la humanidad. 

Surge entonces la cuestión si es o no posible coor- 
dinar todos estos patrones inconexos en un solo sis- 
tema universal de cierta estabilidad. Porque no ca- 
be rechazar sin más ni más al papel moneda como 
una moneda mala, como lo hacen muchos, o ceonsi- 
derar como un absurdo la posibilidad de crear un 
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sistema de patrones de papel balanceados entre sí, El 
mismo hecho que varios países de desarrollo económi- 
co bien avanzado hayan acogido este patrón se opone 
terminantemente a tal criterio y no es posible pasar 
por alto esta cuestión, sin analizarla brevemente. 

Afianzados firmemente en la realidad económi- 
ca tenemos que reconocer que si el manejo de patrón 
de oro más que arte es una ciencia (como lo afirma 
Mae Millan Report), si tan difícil es su manejo a 
pesar de que en sí lleva implícito regulador automá.- 
ticos, ¿cuánto más lo será el de un patrón de papel? 
El manejo del patrón de oro requiere pericia, tino, 
sagacidad, voluntad cooperativa de todos los que se 
pleguen a este convenio; el patrón de papel presu- 
pone algo más. El sólo podrá prosperar en un am- 
biente preparado, en una cultura avanzada. Tal es- 
tado existiría tal vez en un país o en otro, pero no 
cabe duda que sólo pocas naciones lo han alcanza- 
do. Estas estarán tal vez en la condición de implan- 
tar un patrón de papel y de manejarlo debidamen- 
te; ellas tal vez comprenderán que no se equilibran 
presupuestos acudiendo a la emisión de billetes, pe- 
ro para la mayoría, las necesidades administrativas, 
especialmente en estos tiempos de erisis, será una 
tentación tan fuerte que el peligro sería demasiado 
grande, como para permitir embarcarse en experimen- 
tos con problemas de cuya inmediata solución depen- 
de grandemente el bienestar del mundo. 

Partimos de las mismas premisas. Es cierto que 
la historia monetaria cubre un período mucho mayor 
que la del patrón de oro; ¿pero cuál fué la moneda 
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que antecedió a este sistema? Hasta el pasado más 
remoto que nos descubre la historia podemos cons- 
tatar que el oro y la plata sirvieron conjuntamente 
de moneda y que cumplían esta función perfectamen- 
te; entonces ¿qué cosa más lógica que volver a este 
sistema? El problema es claro. El actual patrón mo- 
netario ha resultado deficiente y fué abandonado 
por la gran mayoría de los pueblos del mundo. Su 
principal deficiencia consiste en que no es adecua- 
do para permitir la circulación y el consumo de todo 
lo que puede producir el sistema económico actual 
y eso nos indica los requisitos principales que debe 
tener el nuevo patrón monetario para poder cum- 
plir sus fines. Debe aumentar el poder adquisitivo 
de la humanidad y distribuirlo armoniosamente so- 
bre el globo y como estos requisitos son ampliamen- 
te llenados por el bimetalismo, como ya se ha demos- 
trado, no cabe duda, que este sistema está destina- 
do a servir de patrón monetario a la humanidad has- 
ta que el progreso de la civilización y de la cultura 
permita desmetalizar la moneda e introducir una 
moneda clásica. De este estado estamos muy lejos to- 
davía. 

Pero al sugerir el bimetalismo como la solución 
del problema monetario surgen .inmediatamente dos 
cuestiones muy importantes: ¿Qué forma de bimeta- 
lismo debe adoptarse? ¿Cuál deberá ser el procedi- 
miento para rehabilitar el valor de la plata y cuál el 
tipo de su estabilización en relación con el oro? 

Son estas cuestiones de mucha importancia y so- 
lo resolviendo eficientmente es que el sistema bime- 
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tálico podrá renacer. Son tan importantes que sería 
“ridículo pretender contestarles sin previamente de- 
dicar un estudio detenido el sinnúmero de proyectos 
que se han presentado al respecto. Son cuestiones 
esencialmente técnicas, cuyo estudio no puede caber 
en el marco estrecho de este trabajo, desde que bas- 
taría—dado el número de proyectos—para llenar so- 
lo este punto tomos enteros. 

Sólo en este trabajo se ha mencionado ya los pro- 
yectos de Frances Brownell, de la Comisión designa- 
da por la Federation of British Industries y la Em- 
pire Economic Union, de la sub-comisión Pittman 
del Senado Americano, de la Cámara de Comercio 
Internacional, y varios otros. 

Ultimamente se han presentado otros, con cerite- 
rio distinto cada uno, pero todos tendientes al mis- 
mo fin, como los de Lord Hudson, del Ingeniero me- 
jicano C. Pérez Duarte, de la China Association y 
muchos otros. 

Como sería imposible estudiar cada uno de es- 
tos proyectos dentro de este trabajo, no cabe tam- 
poco contestar concretamente las cuestiones mencio- 
nadas y habrá que limitar forzosamente el alcance de 
las preguntas y contentarse con eselarecer sus fun- 
dlamentos básicos. | 

Tratando el problema bajo este aspecto, hay que 
empezar por establecr claramente las dos cuestiones 
esenciales, que pueden considerarse como indispensa- 
bles, para que el bimetalismo cumpla eficientemen- 
te con su finalidad y mo termine en un fracaso, co- 
mo en el caso de la Unión Latina. El bimetalismo 
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renacerá y funcionará eficientemnte solo si fuera 
universalmente aceptado o por le menos por aquellos 
países más importantes económicamente y si se con- 
cede a la plata absolutamente las mismas prerroga- 
tivas que tiene el oro, es decir, valor concelatorio ili- 
mitado e irrestricta acuñación libre. 

La razón para estas afirmaciones se verá más 
adelante al analizar las objeciones que suelen hacerse 
a la restauración del bitemalismo. 

Establecidas las dos primicias básicas podrá de- 
ducirse de ellas indirectamente y en términos gene- 
rales la conestación a las cuestiones anteriormente 
planteadas. 

Sabido es que uno de los factores más importan- 
tes que determina el nivel general de los precios es 
la oferta y demanda, desde que el precio es esencial- 
mente el resultado de la relación existente entre el 
volumen dado de productos y el de los poderes ad- 
quisitivos que concurren para obtenerlos, a mayor 
concurrencia de poders adquisitivos, corresponde pre- 
cios más altos y a escasos de compradores precios más 
bajos. 

Ahora, bien la restauración del bimetalismo sig- 
nificaría la concesión de valor monetario a la pla- 
ta, valor que solo tiene actualmente el oro, o en otras 
palabras, al poder adquisitivo del oro vendría a unir- 
se el nuevo correspondiente a la plata, concurrien- 
do ambos en el mercado y produciendo la corres- 
pondiente subida de precios; estos subirán natural- 
mente en proporción al incremento de la concurren- 
cia de los poderes adquisitivos, es decir, en relación 
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con el volumen de la plata que concurre en forma de 
poder adquisitivo. 

Se ve, entonces, claramente la influencia qué co- 
rresponden al volumen de la plata sobre el nivel 
de los precios; pero, ¿de qué depende el volumen de 
la plata? Indudablemente del tipo de su estabili- 
zación, del valor que se le adjudique. Si su estabi- 
lización se efectúa por ejemplo en $ 0.45 por onza, 
podrán trabajar las minas cuyo costo para producir 
una onza de este metal sea inferior. Pero si la esta- 
bilización se hace en $ 0.35 serán eliminados como 
productores las minas cuyo costo de producción sea 
mayor de $ 0.35, y el volumen de la producción baja- 
rá lóvicamente. 

Salta a la vista entonces que del valor que se le 
asigne a la plata depende el volumen de la produe- 
ción de este metal, y habiéndose comprobado ya que 
de este volumen depende el nivel general de los pre- 
cios, puede contestarse en términos generales a qué 
tipo debe estabilizarse la plata en relación con la 
oro. La fijación de este tipo depende enteramente 
del nivel en que se desee estabilizar los precios; es- 
tos serán naturalmente más altos si la estabilización 
se realiza en relación de 1 es a 15 que cuando se ha- 
ga en laesas0. 

Para analizar ahora las principales observaciones 
que suelen hacerse a la restauración del bimetalis- 
mo tendremos que ocuparnos en primer lugar del 
peligro señalado por la ley de Greshan. Establece 
esta Ley que donde existen dos monedas, una bue- - 
na y otra mala, esta última suele desplazar a la pri- 
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mera. Este hecho ha sido comprobado en la prácti- 
ca en varios casos y ha sido indudablemente una de 
las causas del fracaso de la Unión Latina. Pero los 
que esgrimen ese argumento para demostrar la im- 
practicabilidad del bimetalismo incurren en una fal- 
ta de lógica, deduciendo iguales fines para proble- 
mas que puedan y deben tener distintos factores. 
Este peligro se manifestó cuando la plata no tenía 
las mismas prerrogativas que el oro, cuando su acu- 
ñación fué restringida, cuando solo unos cuantos paí- 
ses la reconocían como medio de pago internacional, 
limitando así su poder liberatorio, ete. Entonces, 
efectivamente la plata fué, en comparación con el oro, 
una moneda mala y tenía que realizarse el fenóme- 
no señalado por la Ley de Greshan. Más, ¿demues- 
tra acaso este hecho que en el sistema bimetálico for- 
zosamente ha de existir una moneda buena y otra 
mala? No, de ninguna manera. 

He ahí la razón por la cual se han establecido 
como condiciones esenciales para que el bimetalismo 
pueda renacer y funcionar eficientemente que sea 
aceptado universalmente o por lo menos en los países 
más importantes económicamente, y que se conceda 
a la plata absolutamente las mismas prerrogativas 
que tiene el oro. De lo contrario si el metal blanco 
no estuviera en igual pie que aquel, si no fuera acep- 
tado ampliamente por los principales institutos de 
emisión, si no se le hacía, como el oro, una verdade- 
ra moneda internacional, si su poder liberatorio y 
su acuñación fueran limitados, entonces habrá siem- 
pre diferencias y variaciones más o menos grandes 
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entre el valor fijado oficialmente y su valor real en 
el mercado, y en este caso si, en los países que hu- 
bieran adoptado el talón doble, la moneda mala que 
sería la plata, no tardaría en desplazar al oro y su 
depreciación tendría que acentuarse más todavía; 
pero llenadas las condiciones requeridas y teniendo 
la plata las mismas prerrogativas que el oro, si se 
establece la acuñación libre de la plata y cada uno 
puede siempre trasformar en moneda los lingotes de 
este metal, o lo que es lo mismo, si los bancos de emi- 
sión se comprometen a comprar a precio fijo toda 
la plata que se les ofrece, esta demanda, por defi- 
nición siempre igual a la oferta, mantendrá siempre 
estable su valor. Nadie venderá el metal a precio más 
bajo sabiendo que solo necesita dirigirse al banco 
de emisión para obtener el precio oficial. En estas 
condiciones la plata no será una moneda mala y que- 
dará así eliminado todo peligro por la Ley de Greshan. 


De la exposición anterior se deduce claramente la 
importancia que corresponde a las condiciones bási- 
cas establecidas para que el bimetalismo pueda fun- 
cionar eficientemente, y con razón debe considerar- 
se como una utopía todo intento de restauración que 
desconociera estos principios fundamentales. 


Al respecto debe llamarse especialmente la aten- 
ción de los muchos partidarios del bimetalismo, que 
con más entusiasmo que estudio del problema pre- 
sentan proyectos para su restablecimiento, que preci- 
samente por las deficiencias indicadas son fácilmen- 
te rebatidos. No quedan exentos de esta advertencia 
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varios de los proyectos mencionados en el presente 
trabajo que incurren en los mismos defectos. 

Descartado así el areumento más fuerte esgrimi- 
do en contra del bimetalismo, habrá que analizar el 
otro que pronostica el peligro de una inflación como 
resultado de la restauración del bimietalismo, dadas 
las enormes existencias de plata en el mundo. 

No cabe duda que la introducción de este sistema 
monetario originaría una inmediata alza de todos los 
pree1os, como ya se ha demostrado; pero si es así 
tenemos que felicitarnos de este heeho, porque todos 
los economistas están de acuerdo en ver en la baja de 
los precios el punto de partida de todo el mal, y re- 
comiendan, como medida inmediata, el alza de los 
mismos. El Me Millan Report, por ejemplo dice ter- 
minantemente en el Cap. **The inmediate neccesity 
to raise prices above the present level”? (Pág. 267): 
We enphatically of the opinion that, even in a fur- 
ther fall of wholesale prices be avoided, their stabi- 
lisation at aproximately the present level would be 
a serious desaster for all countries of the world ali- 
ke; and the avoidance of such an event should be a 
price object of international statemanship. 

(Pág. 275). Thus our objetive should be, so far 
as is lies within the power of this country to influen- 
ce of international price level, first of all to raise 
prices a long way above the present level and then 
to mainted them at the level thus reached with as 
much stability as can be managed””, 

Msa si bien se puede prever una alza de las pre- 
cios es un absurdo suponer que la restauración del 
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himetalismo ha de producir forzosamente una infla- 
ción. Tal fenómeno se produciría .si la producción 
de plata y econ ella el poder adquisitivo adicional 
que concurriría en el mercado se escapase a un con- 
trol efectivo. Se alega a menudo la dificultad que 
presentaría un control de la producción de plata, to- 
da vez que casi el 80 % de este metal se obtiene co- 
mo producto secundario de otros metales, como de co- 
bre, plomo y zinc. Indudablemente esta dificultad 
debe tenerse en cuenta en cualquier esquema que se 
adopte con el fin de rehabilitar la plata; pero no 
es de manera alguna un obstáculo invencible, ya 
que se puede oponer como compensación a este in- 
conveniente, la gran ventaja que constituye el que 
casi el 80 % de la producción mundial esté contro- 
lada por solo cuatro empresas, lo que facilitaría enor- 
memente cualquier acuerdo al respecto. 

“No es aquí donde cabe estudiar el punto deteni- 
damente; log que deseen profundizarlo encontrarán 
información amplísima en las publicaciones de la Ro- 
yal Commisell on Indian Curreney and Finance, en 
las de la sub-comisión Pittman del Senado Norte Ame- 
ricano, en el folleto de “Price of Silver”? trade in- 
formation Bulletin No. 682 del Departamento de Co- 
mercio de Wáshineton y en muchos otros. Aquí so- 
lo puede refutarse el absurdo que la restauración 
del bimetalismo acarrearía una inflación, en térmi- 
nos generales a base de las exposiciones anteriores. 

Se ha visto que el nivel de los precios depende 
del volumen de la plata que concurrirá en el mer- 
cado en forma de poder adquisitivo. Se ha demostra- 
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do también que el volumen de la producción de la 
plata depende directamente del tipo de su estabiliza- 
ción; luego, existe en el tipo, de estabilización un re- . 
gulador perfecto para evitar la inflación. 

Otra objeción quee suele hacerse a la restauración 
del bimetalismo es que solo es factible si su acepta- 
ción es universal, y su introducción en el futuro próxi- 
mo queda prácticamente descartada desde que no es 
de suponer que los Estados Unidos y Francia con sus 
inmensos stocks de oro ¡se decidirán a introducirlo, 
como lo demuestan los acuerdos de Hoover y Laval. 
Esta suposición parte probablemente también del in- 
forme emitido por la Cámara de Comercio Interna- 
cional. 

Pues bien, sin poner en duda la competencia de 
los expertos autores de este informe y de muchas 
otras Opiniones autorizadas en el mismo sentido, pue- 
de afirmarse que esta aseveración es más que du- 
dosa. Se ha demostrado que al terminar el año 1931 
no quedaban más que cinco países en toda Europa 
que conservaban el patrón de oro; de ellos Holanda 
está expuesta a una presión tan fuerte que no es 
aventurado prever la suspensión próxima en este 
país, y los Estados Unidos se encuentran amenaza- 
dos con una pérdida completa del mercado asiáti- 
co frente a la competencia de los países que habien- 
do suspendido el patrón de oro se han colocado en 
ventajosas condiciones en tal mercado. Podrán los 
Estados Unidos, país donde el problema de la deso- 
cupación está tomando caracteres alarmantes, don- 
de la industria y el comercio han declinado enorme- 
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mente, donde para mantener determinadas condicio- 
nes de vida se ven obligados a elevar cada día más 
sus barreras aduaneras que acentúan a su vez, ma- 
yormente, la erisis económica mundial, y donde se 
debaten, hoy, con un fuerte déficit presupuestal que 
obliga a Mr. Hoover a concurrir al Senado con el 
fin de conseguir su pronta nivelación, a costa de 
impuestos interiores y de exigencias contributivas a 
su propio pueblo?; ¿podrán en tales condiciones se- 
eguir por más tiempo una política que ha de destruir 
sus exportaciones y sus propias condiciones de vida? 

Vemos pues, que el momento es tal vez hoy más 
favorable que nunca. El abandono del patrón de oro 
es casi universal, y no existe ningún sistema mone- 
tario mundial. Para la introducción de una moneda 
de papel dirigida el ambiente no está preparado en 
la mayoría de los países, además de que este siste- 
ma no sería adecuado para cumplir las dos condicio- 
nes esenciales que se exigen del nuevo patrón: au- 
mentar el poder adquisitivo de la humanidad y dis- 
tribuirlos armoniosamente en el globo. El sistema que 
eumple con estos requisitos es el bimetalismo que tie- 
ne además la ventaja de convenir a los intereses de 
la mayoría de la humanidad. | 

Su restauración solo cabe si lo aceptan todos los 
países; pero la iniciativa no la tomarán conjunta- 
mente. La iniciativa tiene que salir de uno y en las 
circunstancias actuales solo cabe la de Inglaterra o 
la de los Estados Unidos. Inglaterra ha sido el cam- 
peón del patrón de oro y hasta su suspensión en se- 
tiembre último ha representado la finanza nacional; 
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contrajo además gran parte de la responsabilidad por 
la depreciación de la plata con la introducción del 
patrón de oro en la India. Pues bien, ahora que ha 
abandonado este sistema, ahora está libre de escoger 
un patrón nuevo. Al perder el patrón de oro Ingla- 
terra ha ganado la oportunidad de reparar los da- 
ños a la humanidad con una política equivocada pri- 
vándola de gran parte su poder edquisitivo. 
Efectivamente no faltan en Inglaterra misma las 
voces que le recuerdan de este deber; se han cita- 
do ya textualmente las palabras en este sentido de 
John Ford Dearline, además de muchos otros; pe- 
ro en vano hasta ahora. Inglaterra no desea tal vez 
encabezar una política cuyo éxito depende de la coo- 
peración de todos los países, mientras exista el pe- 
ligro de no contar con aceptación de Estados Unidos. 
Toca, pues, entonces, a este país tomar la ban- 
dera en la lucha de la humanidad contra la escla- 
virtud del oro. Se ha demostrado más arriba, có- 
mo tal paso no sólo redundaría en beneficio de to- 
do el mundo, sino en provecho directo suyo y que 
sería tal vez el país más beneficiado. Por otra par- 
te, los Estados Unidos han adquirido en los últi- 
mos años un poderío económico tan preponderan- 
te en el mundo que no cabe duda que bastaría su 
decisión de introducir el bimetalismo para asegu- 
rar el éxito definitivo. En efecto, son innumera- 
bles las voces en el país, que urgen esta medida 
que relievan los daños sufridos y el peligro que 
amenaza pero el coloso parece dormir. Sólo así se 
puede explicar que no se dé cuenta del peligro emi- 
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nente para todo el sistema económico actual que 
derrumbándose enterrará bajo sus escombros a to- 
dos los grandes y los chicos. 


Muy alentador es consignar, después de lo es- 
crito, que Inglaterra, de acuerdo con su importan- 
cia en la economía mundial y conforme con sus 
antecedentes y responsabilidad, proyecta la convo- 
catoria de una Conferencia Mundial Económica, 
actitud que, enfocada dentro los postulados pro- 
puestos en este trabajo, nos satisface y halaga 
enormemente, puesto que demuestra el habernos 
situado en la verdad al señalar, anticipadamente, 
quiénes deben auspiciar la reconstrucción econó- 
mica del mundo e indicar, conciensudamente, los 
caminos más seguros que conducen a este fin. 


La suspensión del patrón oro por Inglaterra 
en setiembre de este año, aparte de la importan- 
cia del hecho en sí, hay que contemplarla en sus 
consecuencias, y, principalmente, en los rumbos 
que obligue tomar en la futura política moneta- 
ria, como lo indicamos anteriormente. De aquí por 
qué la tomamos como punto de partida para la 
futura rehabilitación económica de la humanidad, 
y por qué señalamos a Inglaterra como uno de los 
países obligados de llevar a cabo este propósito, 
a la par que Estados Unidos. Y, he aquí, que las 
preguntas que nos hiciéramos al comentar la acti- 
tud futura de Inglaterra frente a la supresión del 
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patrón de oro, (pág. 61) van a ser pronto contes- 
tadas. De la forma y amplitud cómo la Conferen- 
cia Económica encare el problema, pende hoy la 
rehabilitación económica del orbe. Por ésto, In- 
glaterra, visora de la internacionalidad de la cri- 
sis y de la necesidad que intervengan en su reso- 
lución los sostenedores impertérritos del patrón 
oro, ha hecho muy bien en asegurar la concurren- 
cia de E.E. U. U., como procederá lógicamente si 
procura la asistencia del mayor número de países 
—combatientes o nó en la guerra mundial—a fin 
de armonizar los diversos intereses, que es preciso 
contemplar. 

Estados Unidos, el mayor acreedor del mundo 
y el más grande paladín del patrón de oro, no sólo 
ha accedido concurrir a la Conferencia, sino que 
cree que debe ampliarse la agenda considerando 
la estabilización de la plata, según lo manifestado 
por una delegación del Congreso que visitó al Pre- 
sidente, Mr. Hoover, para urgirle la necesidad de 
convocar a una conferencia económica internacio- 
nal con el propósito de propender a la restauración 
del precio de la plata *““como garantía del papel 
moneda, en la misma forma que se utiliza en la 
actualidad al oro”, y por muchos dirigentes de aque- 
lla nación. Y es que en Yanquilandia las condicio- 
nes han ido variando día a día: a la política egoísta 
de pretender resolver los problemas económicos uni- 
lateralmente, encastillándose dentro de elevadas y 
contraproducentes torres arancelarias, ha seguido 
la falla de su sistema monetario que amenaza su 
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estabilidad y de cuyas futuras consecuencias están 
hablando claramente la actual baja del dollar y la 
huída del oro de las bóvedas de sus bancos, cuya 
pérdida más cuantiosa, en estos últimos días, ha 
sido registrada el 1.2 de junio en un total de $ 
44,436,600. 


Después de emplear todos los recursos, a pesar 
de disponer de posibilidades extraordinarias y noO 
obstante los acuerdos políticos (Hoover-Laval), Nor- 
te América padece una quiebra económica y un des- 
equilibrio financiero, deprimentes que le obligan 
a aceptar que los males internacionales deben ser 
resueltos por acuerdos internacionales, y que los 
fenómenos económicos no pueden ser solucionados 
por remedios temporales, locales, sino por perma- 
nentes de caracter integral, dada la inter-relación 
de las economías. La verdad ha vencido los inte- 
reses particulares. Ojalá se imponga en la Confe- 
rencia Mundial Económica a celebrarse en Londres, 
sosteniendo los verdaderos intereses de la huma- 
nidad. 

Por su parte el Reino Unido no ha hecho sino 
eristalizar los consejos de sus economistas, de sus 
dirigentes en la industria y en el comercio, y las 
exigencias de la colectividad universal que se ve 
condenada a pereger en medio de una sobre-pro- 
ducción que se inutiliza por un sub- consumo, debido 
a que su poder adquisitivo ha sido inutilidad por 
las murallas aduaneras elevadas en todas partes del 
mundo, y agravado por la incapacidad del mono- 
metalismo oro. En esta ardua tarea de gran res- 
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ponsabilidad, Inglaterra no debe olvidar las reco- 
mendaciones de la Comisión designada por la Fede- 
ración of British Industroes and the Empire Econo- 
mic Union, puesto que del nuevo sistema monetario 
que adopte, como resultado de esta conferencia, de- 
penden las condiciones de muchos países que miran 
todavía en Inglaterra al experto digno y capaz de 
confianza. 

Si la futura Conferencia de Londres trata de 
buscar los medios para aliviar la depresión univer- 
sal y los precios de los artículos para la vida, ten- 
drá que llegar forzosamente a la conclusión de la 
necesidad de aumentar el poder adquisitivo del 
mundo y de elevar los precios de productos y ser- 
vicios; y entontes, la rehabilitación de la plata, la 
restauración del bimetalismo constituirá uno de los 
pocos medios, y tal vez si el más seguro, para de- 
volver la salud al mundo, tan necesaria y tan afa- 
nosamente perseguida. 
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